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Recursos  de  apoyo  en  ingles 

Visitewww.pearsoneducacion.net/vanhorne  donde  encontrara  valiosos  recursos. 

Sitio  Web  en  ingles  para  estudiantes 

• Objetivos  de  aprendizaje  para  cada  capitulo 

• Preguntas  de  opcion  multiple,  de  falso/verdadero  y de  tipo  ensayo  para  someter  a prueba  su  comprension 

• Presentaciones  en  PowerPoint  para  cada  capitulo  que  le  ayudaran  a recordar  los  conceptos  clave 

• Un  glosario  en  tinea  con  definiciones  de  los  terminos  clave,  y tarjetas  didacticas  para  probar  sus 
conocimientos  de  los  terminos  y las  definiciones  mas  relevantes  de  cada  capitulo 

• Plantillas  de  Excel  para  los  problemas  al  final  de  los  capitulos  que  le  ayudaran  a modelar  las  hojas 
de  calculo  que  le  permitiran  resolver  problemas 

• El  vinculo  al  sitio  ganador  de  premios  de  los  autores  con  mas  preguntas  de  opcion  multiple  y del  tipo 
falso/verdadero;  tambien  incluye  ejercicios  en  tinea  y otros  vinculos  a material  de  apoyo  adicional  que 
se  actualizan  con  regularidad 

• Un  nuevo  recurso  en  esta  edicion  es  el  conjunto  de  presentaciones  en  PowerPoint  para  capitulos  clave, 
que  integran  y demuestran  como  se  puede  usar  Excel  para  efectuar  los  calculos. 

Para  profesores  (en  ingles) 

• Manual  del  profesor  extenso  que  incluye  respuestas  a las  preguntas  y soluciones  a los  problemas 
incluidos  en  el  libro 

• Diapositivas  de  PowerPoint  y material  en  formato  PDF  de  todas  las  figuras  y tablas  del  libro 

• Banco  de  examenes  con  material  adicional  de  preguntas. 

Ademas,  el  sitio  Web  incluye  las  siguientes  caracteristicas: 

• Herramienta  de  busqueda  para  ayudar  a localizar  temas  especificos  del  contenido 

• Resultados  por  correo  electronico  y herramientas  para  enviar  resultados  de  examenes  a los  profesores 

• Ayuda  en  tinea  y apoyo  para  el  uso  del  sitio  y deteccion  de  fallas. 

Si  desea  mas  informacion,  pongase  en  contacto  con  el  representante  de  Pearson  en  su  localidad  o visite 

www.pearsoneducacion.net/vanhorne 
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La  administracion  financiera  evoluciona  rapidamente.  Los  avances  no  solo  se  registran  en  la  teoria 
de  la  administracion  financiera,  sino  tambien  en  su  practica  en  el  mundo  real.  Un  resultado  de  ello 
es  que  la  administracion  financiera  adopta  un  enfoque  estrategico  de  mayor  amplitud,  conforme 
gerentes  y directores  luchan  por  crear  valor  dentro  del  ambito  corporativo.  En  el  proceso  de  crea- 
tion de  valor,  los  administradores  de  fmanzas  complementan  mas  y mas  las  medidas  de  desempeno 
tradicionales  con  nuevos  metodos  que  destacan  el  papel  de  la  incertidumbre  y de  las  diversas  supo- 
siciones.  Los  aspectos  de  gobernanza  corporativa,  los  dilemas  eticos,  las  reclamaciones  en  conflicto 
de  los  accionistas,  un  entorno  corporativo  dinamico,  la  globalization  de  las  finanzas,  el  comercio 
electronico,  las  alianzas  estrategicas,  el  aumento  de  la  subcontratacion  y un  cumulo  de  otros  aspectos 
y consideraciones  caracterizan  el  panorama  actual  de  la  toma  de  decisiones  financieras.  Sin  duda,  es 
una  epoca  de  retos  y oportunidades. 

El  objetivo  de  la  decimotercera  edicion  de  Fundamentos  de  administracion  financiera  es  permitir  al 
lector  adentrarse  en  el  proceso  de  toma  de  decisiones  de  fmanzas  e interpretar  el  efecto  que  esas  de- 
cisiones tendran  sobre  la  creation  de  valor.  El  libro  introduce  al  lector  a las  tres  areas  de  toma  de 
decisiones  mas  importantes  en  administracion  financiera:  decisiones  de  inversion,  financiamiento  y 
administracion  de  bienes. 

Intentamos  explorar  las  finanzas,  incluyendo  sus  fronteras,  de  una  manera  amigable  y sencilla  de 
comprender.  Aunque  este  libro  esta  disenado  para  un  curso  introductorio  de  administracion  finan- 
ciera, resultara  util  tambien  como  una  herramienta  de  referencia.  Por  ejemplo,  los  participantes  en 
programas  de  desarrollo  gerencial,  los  candidatos  que  se  preparan  para  diferentes  certificaciones  pro- 
fesionales  (como  contador  administrativo  certificado,  por  ejemplo)  y los  profesionales  en  la  practica 
de  finanzas  y contabilidad  encontraran  util  este  texto. 

Hay  muchos  cambios  importantes  en  esta  nueva  edicion.  En  vez  de  mencionarlos  todos,  explicare- 
mos  algunos  temas  esenciales  que  dirigieron  nuestras  revisiones  y,  en  el  proceso,  destacaremos  algunos 
de  esos  cambios.  Se  actualizo  el  material  referente  a las  instituciones  y que  es  necesario  para  com- 
prender el  entorno  en  que  se  toman  las  decisiones  de  finanzas.  El  libro  continua  fortaleciendose  en  su 
alcance  internacional.  Se  agregaron  nuevas  secciones,  ejemplos  y recuadros  especiales  que  se  centran 
en  las  dimensiones  internacionales  de  la  administracion  financiera.  Tambien  se  dedico  atencion  a mo- 
dernizar  la  cobertura  y a expresar  con  mayor  claridad  las  ideas  fundamentales  en  todos  los  capitulos. 

El  capitulo  1 , El  papel  de  la  administracion  financiera,  se  beneficio  con  un  analisis  expandido  de 
la  responsabilidad  social  corporativa  para  incluir  el  concepto  de  sustentabilidad.  Un  analisis  de  como 
funciona  la  “depreciation  extraordinaria”  segun  la  Ley  de  estimulo  economico  de  2008  se  incorporo 
en  el  capitulo  2:  Entornos  de  negocios,  fiscales  y financieros.  ( Nota : Aunque  la  depreciation  extraordi- 
naria es  una  situation  “temporal”  en  EUA,  se  ha  convertido  en  un  fenomeno  recurrente).  El  capitulo 
6,  Analisis  de  estados  financieros,  se  ha  beneficiado  con  la  adicion  de  un  analisis  de  los  intentos  por 
lograr  la  “convergencia”  de  los  estandares  contables  alrededor  del  mundo.  La  conversion  de  cuentas 
por  cobrar  (CCC),  la  Ley  para  la  liberation  de  cheques  en  el  sigh  xxi  (Check  21 ),  la  captura  de  deposito 
remoto  y la  subcontratacion  del  proceso  de  negocios  (SPN)  se  presentan  en  el  capitulo  9,  Administracion 
de  efectivo  y valores  comerciales. 

El  capitulo  13,  Tecnicas  para  elaborar  el  presupuesto  de  capital,  incluye  una  section  dedicada  al 
analisis  de  sensibilidad  para  examinar  la  posible  incertidumbre  en  torno  al  desembolso  inicial  relacio- 
nado  con  un  proyecto,  mientras  que  el  capitulo  19,  El  mercado  de  capital,  introduce  una  variedad  de 
terminos  y conceptos  nuevos  que  surgieron  en  la  reciente  reforma  de  oferta  de  valores  de  la  SEC. 


Prefacio 


En  el  capltulo  20,  Deuda  a largo  plazo,  acciones  preferenciales  y acciones  ordinarias,  se  presenta 
un  estudio  amplio  del  “poder,  el  poder  electronico  y la  disputa  sustitutiva”,  seguido  de  material  nuevo 
dedicado  a la  votacion  por  mayorla,  la  votacion  por  mayorla  relativa  y los  procedimientos  “modi- 
ficados”  de  votacion  por  mayoria  y votacion  acumulativa.  En  el  capitulo  21,  Prestamos  a plazo  y 
arrendamientos,  se  advierte  al  lector  sobre  cambios  inminentes  y tal  vez  drasticos  en  la  contabilidad 
de  arrendamientos.  Las  revisiones  a los  cambios  recientes  en  el  manejo  contable  de  las  fusiones  y ad- 
quisiciones  se  estudian  en  el  capitulo  23,  Fusiones  y otras  formas  de  reestructuracion  corporativa.  El 
ultimo  capitulo  del  libro,  el  cual  se  dedica  a la  administration  fmanciera  international,  se  actualizo  y 
se  le  agregaron  muchos  conceptos  nuevos,  incluyendo  un  analisis  de  los  bonos  islamicos  ( Sukuk ). 

Por  ultimo,  continuamos  nuestros  esfuerzos  por  hacer  el  libro  “mas  amigable”.  Muchos  recuadros 
intentan  captar  el  interes  del  lector  e ilustrar  los  conceptos  fundamentales.  Gran  parte  del  conte- 
nido  de  esos  recuadros  surgieron  de  contribuciones  nuevas  al  libro:  las  revistas  Canadian  Treasurer, 
Financial  Executive  y Supply  & Demand  Chain  Executive;  el  periodico  Financial  Week;  y BP  p.l.c., 
Cameco  Corporation  y Hermes  Pensions  Management  Limited. 


Tome  nota 


El  orden  de  los  capltulos  refleja  una  secuencia  comun  para  impartir  el  curso,  pero  los  profesores 
pueden  usar  otro  orden  sin  ocasionar  dificultades  a los  estudiantes.  Por  ejemplo,  algunos  profeso- 
res preferiran  cubrir  la  parte  3,  referente  a las  herramientas  de  analisis  y planeacion  fmanciera,  antes 
de  la  parte  2,  dedicada  a la  valuation.  Las  referencias  seleccionadas  el  final  de  los  capltulos  dirigen  al 
lector  hacia  la  bibliografla  relevante  utilizada  en  la  preparation  del  material.  Los  apendices  al  final 
de  algunos  capltulos  invitan  al  lector  a profundizar  en  ciertos  temas,  pero  la  continuidad  del  libro  se 
mantiene  si  ese  material  no  se  cubre. 
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Varios  tipos  de  material  en  ingles  complementan  el  libro.  Para  el  maestro,  un  completo  Manual  del 
profesor  incluye  sugerencias  para  organizar  el  curso,  respuestas  a las  preguntas  de  los  capltulos  y solu- 
ciones  a los  problemas.  Otro  material  de  gran  ayuda  es  el  banco  de  examenes,  basado  en  preguntas  y 
problemas,  y elaborado  por  el  profesor  Gregory  A.  Kuhlemeyer,  de  Carroll  College.  Este  complemento 
en  ingles  esta  disponible  como  banco  de  examenes  computarizado  personalizado  (para  Windows)  a 
traves  de  los  representantes  de  ventas  de  Pearson.  Ademas,  el  profesor  Kuhlemeyer  realizo  un  gran 
trabajo  al  preparar  una  amplia  coleccion  de  mas  de  1,000  diapositivas  de  Microsoft  PowerPoint 
como  descripciones  (con  ejemplos)  que  siguen  el  curso  del  libro.  Las  graficas  de  las  presentaciones 
de  PowerPoint  se  pueden  descargar  del  sitio  www.pearsoneducacion.net/vanhorne.  El  software  de 
aplicacion  disenado  por  el  profesor  Al  Fagan,  de  la  Universidad  de  Richmond,  que  se  puede  usar  con 
los  problemas  de  final  de  capitulo  identificados  con  el  icono  de  la  PC  (mostrado  al  margen),  esta  dis- 
ponible en  formato  de  Microsoft  Excel  en  el  mismo  sitio.  El  sitio  Web  tambien  incluye  una  Guia  de 
estudios  en  linea  desarrollada  por  el  profesor  Kuhlemeyer.  Cada  capitulo  de  la  guia  esta  disenado  para 
ayudar  a los  estudiantes  a familiarizarse  con  el  material  del  capitulo,  e incluye  el  conjunto  de  objetivos 
del  capitulo  y preguntas  de  option  multiple,  de  falso  o verdadero  y de  respuestas  breves,  diapositivas  de 
PowerPoint,  asi  como  plantillas  de  Excel. 

Para  el  estudiante,  los  “problemas  para  autoevaluacion”  (esto  es,  problemas  para  los  que  se  dan  las 
soluciones  detalladas  unas  paginas  adelante)  aparecen  al  final  del  cada  capitulo  del  libro.  Son  pro- 
blemas adicionales  que  permiten  al  estudiante  autoevaluar  su  comprension  del  material  obteniendo 
retroalimentacion  inmediata  sobre  la  asimilacion  del  material  del  capitulo.  De  manera  alternativa, 
los  problemas  de  autoevaluacion  junto  con  las  soluciones  detalladas  correspondientes  se  pueden  usar 
tambien  como  otros  ejemplos  de  resolution  de  problemas. 

Aprender  finanzas  es  como  aprender  un  idioma  extranjero.  Parte  de  la  dificultad  reside  en  apren- 
der  el  vocabulario.  Por  eso  presentamos  un  extenso  glosario  de  mas  de  400  terminos  de  negocios  en 
dos  formatos:  un  glosario  sobre  la  marcha  (que  aparece  al  margen  del  texto)  y un  glosario  completo 
al  final  del  libro.  Ademas,  el  sitio  Web  de  Pearson  www.pearsoneducacion.net/vanhorne  incluye  una 
version  en  linea  de  nuestro  glosario  y tarjetas  interactivas  para  someter  a prueba  su  conocimiento  de 
las  definiciones  y los  terminos  clave  en  cada  capitulo. 


Prefacio 


Con  toda  intention  hemos  limitado  en  el  cuerpo  del  libro  el  uso  de  direcciones  de  Internet  (las  direc- 
ciones  que  se  escriben  en  el  cuadro  de  texto  del  explorador  de  Internet  y que  suelen  comenzar  con 
“http://www”).  Los  sitios  Web  suelen  ser  transitorios;  cualquier  sitio  que  mencionemos  aqul  puede 
modificarse  en  poco  tiempo,  cambiar  su  direction  o incluso  llegar  a desaparecer.  Por  consiguiente, 
usamos  nuestro  sitio  Web  para  colocar  vinculos  que  pueden  interesarle,  los  cuales  se  actualizan  de 
manera  constante  y cuyo  funcionamiento  se  verifica.  Recomendamos  que  consulte  el  sitio  Web  con- 
forme  lea  cada  capitulo.  Aunque  el  sitio  Web  del  libro  se  creo  pensando  en  los  estudiantes,  nos  com- 
place  informar  que  tambien  resulta  util  para  los  profesionales  de  negocios.  De  hecho,  hemos  recibido 
comentarios  favorables  en  varias  publicaciones  de  negocios,  que  incluyen  el  periodico  Financial 
Times  y las  revistas  The  Journal  of  Accountancy,  Corporate  Finance,  CFO  Asia  y Strategic  Finance. 


Como  ayuda  para  aprovechar  el  potencial  de  Internet  como  herramienta  de  aprendizaje  de  admi- 
nistration financiera,  invitamos  a los  estudiantes  (y  profesores)  a visitar  el  premiado  sitio  Web  del  libro 
Wachowicz’s  Web  World,  www.utk.edu/~jwachowi/wacho_world.html.  [Nota:  El  sitio  de  Pearson 
(www.pearsoneducacion.net/vanhorne)  tambien  tiene  un  vinculo  a Wachowicz’s  Web  World] . Este 
sitio  incluye  vinculos  a cientos  de  paginas  de  administration  financiera  agrupados  de  manera  que 
correspondan  a los  titulos  principales  del  libro  (por  ejemplo,  valuation,  herramientas  de  analisis 
fmanciero  y planeacion,  etcetera).  Tambien  incluye  muchos  examenes  interactivos  de  selection  multi- 
ple y del  tipo  falso/verdadero  (ademas  de  los  que  se  encuentran  en  el  sitio  Web  de  Pearson),  asi  como 
ejercicios  interactivos.  Ademas,  es  posible  descargar  las  diapositivas  de  PowerPoint  y las  plantillas  de 
Excel. 

Los  autores  agradecen  los  comentarios,  las  sugerencias  y la  ayuda  de  numerosos  profesionales  al 
elaborar  esta  edition.  En  particular,  queremos  dar  las  gracias  a Jennifer  Banner,  de  Schaad  Companies; 
Rebecca  Flick,  de  The  Home  Depot;  Alice  Magos,  de  CCH,  Inc.;  y Selena  Maranjian,  de  The  Motley 
Fool.  Tambien  agradecemos  a Ellen  Morgan,  Pauline  Gillett,  Michelle  Morgan,  Angela  Hawksbee 
y Flick  Williams  en  Pearson  y a Helene  Bellofatto,  Mary  Dalton,  Jane  Ashley  y Sasmita  Sinha,  por 
su  valiosa  ayuda  en  la  production  de  esta  edition.  Por  ultimo,  agradecemos  a Jean  BelJmans,  de  la 
Universidad  Libre  de  Bruselas,  por  su  apoyo  en  la  elaboration  de  la  cubierta  de  este  libro. 

Esperamos  que  Fundamentos  de  administration  financiera,  decimotercera  edition,  contribuya  a 
su  comprension  del  mundo  de  las  finanzas  y comunique  un  sentido  de  entusiasmo  en  el  proceso.  El 
lector  es  el  juez  final.  Le  agradecemos  haber  elegido  nuestro  libro  y le  reiteramos  que  todos  los  comen- 
tarios y sugerencias  seran  bien  recibidos  (nuestro  correo  electronico  es:  jwachowi@utk.edu). 


JAMES  C.  VAN  HORNE  Palo  Alto,  California 

JOHN  M.WACHOWICZ,  JR.  Knoxville,  Tennessee 


El  papel  de  la  administracion 
financiera 


• Introduction 

• ^Que  es  administracion  financiera? 

Decision  de  inversion  • Decision  financiera  • 
Decision  de  administracion  de  bienes 

• La  meta  de  la  compania 

Creadon  del  valor  • Problemas  de  agencia  • 
Responsabilidad  social  corporativa  (RSC) 

• Gobernanza  corporativa 

Papel  del  consejo  directivo  • Ley  de  Sarbanes-Oxley 
de  2002 

• Funcion  de  administracion  financiera  de  la 
organizacion 

• Organizacion  del  libro 

Fundamentos  • Administrar  y adquirir  bienes  • 
Financiamiento  de  bienes  • Un  paquete  combinado 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  1,  usted  sera  capaz  de: 

• Explicar  por  que  el  papel  de  la  administracion  fi- 
nanciera es  tan  importante  en  la  actualidad. 

• Describir  la  “administracion  financiera”  en  terminos 
de  las  tres  principales  areas  de  decision  que  con- 
fronta  el  gerente  de  fmanzas. 

• Identificar  la  meta  de  la  empresa  y comprender  por 
que  se  prefiere  maximizar  la  riqueza  de  los  accionis- 
tas  sobre  otras  metas. 

• Comprender  los  problemas  potenciales  que  sur- 
gen  cuando  la  administracion  de  la  corporation  y la 
propiedad  estan  separadas  (esto  es,  problemas  de 
agencia). 

• Demostrar  una  comprension  de  la  gobernanza  cor- 
porativa. 

• Analizar  los  aspectos  que  sustentan  la  responsabili- 
dad social  de  la  compania. 

• Comprender  las  responsabilidades  basicas  de  los 
gerentes  financieros  y las  diferencias  entre  un  “teso- 
rero”  y un  “contralor”. 


Aumentar  la  riqueza  de  los  accionistas  es  la  razon  basica  de  cada 
movimiento  que  hacemos. 


—ROBERTO  GOIZUETA 
Ex  director  ejecutivo  de  Coca-Cola  Company 
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Parte  1 Introduction  a la  administracion  financiera 


El  director  fmanciero  (CFO,  por  las  siglas  de  chief  financial  officer ) desempena  un  papel  dinamico  en 
el  desarrollo  de  una  compania  moderna.  Pero  no  siempre  ha  sido  asl.  Hasta  bien  entrada  la  primera 
mitad  del  siglo  XX,  los  directores  fmancieros  se  dedicaban  primordialmente  a reunir  fondos  y admi- 
nistrar  el  movimiento  de  efectivo  de  la  empresa,  y eso  era  todo.  En  la  decada  de  1950,  la  creciente 
aceptacion  de  los  conceptos  de  valor  presente  animaron  a los  directores  fmancieros  a ampliar  sus 
responsabilidades  y a tomar  un  papel  mas  activo  en  la  selection  de  los  proyectos  de  inversion  de 
capital. 

En  la  actualidad,  los  factores  externos  tienen  un  efecto  creciente  sobre  el  gerente  de  finanzas.  Una 
mayor  competencia  corporativa,  el  cambio  tecnologico,  la  volatilidad  en  la  inflation  y las  tasas  de 
interes,  la  incertidumbre  economica  mundial,  las  tasas  de  cambio  fluctuantes,  los  cambios  en  las 
leyes  fiscales,  los  aspectos  ambientales  y las  preocupaciones  eticas  en  algunos  tratos  fmancieros  son 
asuntos  cotidianos.  Como  resultado,  ahora  las  finanzas  deben  desempenar  un  papel  estrategico  mas 
importante  dentro  de  la  corporation.  El  director  fmanciero  emerge  como  un  miembro  del  equipo 
en  el  esfuerzo  global  de  una  compania  por  crear  valor.  Las  “antiguas  formas  de  hacer  las  cosas”  sim- 
plemente  ya  no  son  sufkientes  en  un  mundo  en  el  que  se  han  vuelto  rapidamente  obsoletas.  Hoy,  el 
director  fmanciero  debe  tener  flexibilidad  para  adaptarse  al  cambiante  entorno  externo  si  su  empresa 
ha  de  sobrevivir. 

El  director  fmanciero  exitoso  del  manana  tendra  que  complementar  las  medidas  de  desempeno 
tradicionales  con  nuevos  metodos  que  den  una  mayor  importancia  a la  incertidumbre  y la  multipli- 
cidad  de  suposiciones.  Estos  nuevos  metodos  buscaran  valorar  la  flexibilidad  inherente  en  las  iniciati- 
vas,  de  manera  que,  al  dar  un  paso,  se  nos  presente  la  option  de  detenernos  o continuar  por  uno  o mas 
caminos.  En  resumen,  una  decision  correcta  puede  incluir  hacer  algo  en  el  presente  que  en  si  tiene  un 
valor  pequeno,  pero  que  ofrece  la  option  de  lograr  algo  con  un  valor  mucho  mayor  en  el  futuro. 

Si  usted  se  convierte  en  director  fmanciero,  su  habilidad  para  adaptarse  al  cambio,  reunir  fondos, 
invertir  en  bienes  y administrar  con  sabiduria  afectara  el  exito  de  su  compania  y,  en  ultima  instancia, 
el  de  la  economia  global.  El  crecimiento  de  la  economia  se  volvera  mas  lento  en  la  medida  en  que 
los  fondos  se  asignen  inadecuadamente.  Cuando  las  necesidades  economicas  no  se  satisfacen,  una 
inadecuada  asignacion  de  fondos  puede  redundar  en  detrimento  de  la  sociedad.  En  una  economia, 
la  asignacion  eficiente  de  recursos  es  vital  para  el  crecimiento  optimo  de  esa  economia;  tambien  es 
vital  para  asegurar  que  los  individuos  obtengan  la  plena  satisfaction  de  sus  necesidades  personales. 
Asi,  mediante  la  eficiencia  en  la  adquisicion,  el  fmanciamiento  y el  manejo  de  los  bienes,  el  director 
fmanciero  hace  su  contribution  a la  empresa  y a la  vitalidad  y el  crecimiento  de  la  economia  como  un 
todo. 


4,Que  es  administracion  financiera? 


Administracidn 

financiera 

Se  ocupa  de  la 
adquisicion,  el 
financiamiento  y la 
administracion  de 
bienes  con  alguna 
meta  global  en  mente. 


La  administracion  financiera  se  ocupa  de  la  adquisicion,  el  fmanciamiento  y la  administracion  de 
bienes  con  alguna  meta  global  en  mente.  Asi,  la  funcion  de  decision  de  la  administracion  financiera 
puede  desglosarse  en  tres  areas  importantes:  decisiones  de  inversion,  financiamiento  y administracion 
de  bienes. 

• • • Decision  de  inversion 

La  decision  de  inversion  es  la  mas  importante  de  las  tres  decisiones  primordiales  de  la  compania 
en  cuanto  a la  creation  de  valor.  Comienza  con  una  determination  de  la  cantidad  total  de  bienes 
necesarios  para  la  compania.  Imagine  por  un  momento  el  balance  general  de  la  compania.  Piense 
en  la  deuda  y el  capital  de  los  duenos  que  se  lista  en  el  lado  derecho  del  balance  general.  El  director 
fmanciero  necesita  determinar  la  cantidad  de  dinero  que  aparece  arriba  de  las  lineas  dobles  en  el  lado 
izquierdo;  esto  es,  el  tamano  de  la  empresa.  Aun  cuando  este  numero  se  conoce,  todavia  debe  de- 
cidirse  la  composition  de  los  bienes.  Por  ejemplo,  ^que  portion  de  los  bienes  totales  de  la  empresa 
debe  destinarse  a capital  en  efectivo  o a inventario?  Ademas,  el  lado  opuesto  de  la  inversion  — la  desin- 


2 


1 El  papel  de  la  administracion  financiera 


version — no  debe  ignorarse.  Es  posible  que  los  bienes  que  no  se  pueden  justificar  economicamente 
tengan  que  reducirse,  eliminarse  o reemplazarse. 


• • • Decision  financiera 


Razon  de  pago 
de  dividendos 

Dividendos  anuales 
en  efectivo  divididos 
entre  las  utilidades 
anuales;  dicho  de  otra 
manera,  dividendos 
por  accion  divididos 
entre  utilidades  por 
accion.  La  razon 
indica  el  porcentaje 
de  las  utilidades  de 
una  compania  que  se 
paga  a los  accionistas 
en  efectivo. 


La  segunda  decision  importante  de  la  compania  es  la  decision  financiera.  Aqui  el  director  financiero 
se  ocupa  de  los  componentes  del  lado  derecho  del  balance.  Si  usted  observa  la  combination  de  fi- 
nanciamientos  para  empresas  en  todas  las  industrias,  vera  marcadas  diferencias.  Algunas  companias 
tienen  deudas  relativamente  grandes,  mientras  que  otras  casi  estan  libres  de  endeudamiento.  ,>E1  tipo 
de  financiamiento  empleado  marca  la  diferencia?  Si  es  asi,  ^por  que?  Y,  en  cierto  sentido,  ^se  puede 
considerar  una  mezcla  de  financiamientos  como  la  mejor? 

Por  otro  lado,  la  politica  de  dividendos  debe  verse  como  parte  integral  de  la  decision  financiera  de 
la  compania.  La  razon  de  pago  de  dividendos  determina  la  cantidad  de  utilidades  que  puede  rete- 
ner  la  compania.  Retener  una  mayor  cantidad  de  las  utilidades  actuales  en  la  empresa  significa  que 
habra  menos  dinero  disponible  para  los  pagos  de  dividendos  actuales.  Por  lo  tanto,  el  valor  de  los  divi- 
dendos pagados  a los  accionistas  debe  estar  equilibrado  con  el  costo  de  oportunidad  de  las  utilidades 
retenidas  como  medio  de  financiamiento  de  capital. 

Una  vez  que  se  decide  la  mezcla  de  financiamiento,  el  director  financiero  aun  debe  determinar  la 
mejor  manera  de  reunir  los  fondos  necesarios.  Debe  entender  la  mecanica  para  obtener  un  prestamo 
a corto  plazo,  hacer  un  acuerdo  de  arrendamiento  a largo  plazo  o negociar  una  venta  de  bonos  o 
acciones. 

• • • Decision  de  administracion  de  bienes 

La  tercera  decision  importante  de  la  compania  es  la  decision  de  administracion  de  bienes.  Una  vez 
que  se  adquieren  los  bienes  y se  obtiene  el  financiamiento  adecuado,  hay  que  administrar  esos  bienes 
de  manera  eficiente.  El  director  financiero  tiene  a su  cargo  responsabilidades  operativas  de  diferen- 
tes  grados  en  relation  con  los  bienes  existentes.  Estas  responsabilidades  requieren  que  se  ocupe  mas 
de  los  activos  corrientes  que  de  los  activos  fijos.  Una  gran  parte  de  la  responsabilidad  de  la  adminis- 
tracion de  activos  fijos  recae  en  los  gerentes  operativos  que  emplean  esos  bienes. 


La  meta  de  la  compania 


Maximization  de  la 
ganancia 

Maximizar  las 
utilidades  despues  de 
impuestos  (UDI)  de  la 
compania. 

Utilidades  por  accidn 
(UPA) 

Utilidades  despues 
de  impuestos  (UDI) 
divididas  entre  el 
numero  de  acciones 
comunes  en 
circulation. 


La  administracion  financiera  eficiente  requiere  la  existencia  de  algun  objetivo  o meta,  porque  los  jui- 
cios  sobre  la  efkiencia  de  una  decision  financiera  deben  hacerse  a la  luz  de  algun  parametro.  Aunque 
es  posible  tener  varios  objetivos,  en  este  libro  suponemos  que  la  empresa  debe  maximizar  la  riqueza 
de  los  duenos  actuales. 

Las  acciones  comunes  dan  evidencia  de  los  propietarios  de  una  corporation.  La  riqueza  de  los  ac- 
cionistas se  representa  mediante  el  precio  unitario  de  mercado  de  las  acciones  comunes  de  la  empresa 
que,  a la  vez,  es  un  reflejo  de  las  decisiones  de  inversion,  financiamiento  y administracion  de  los  bienes 
de  la  compania.  La  idea  es  que  el  exito  de  una  decision  de  negocios  debe  juzgarse  por  el  efecto  que 
tiene  en  ultima  instancia  en  el  precio  de  las  acciones. 

• • • Creadon  del  valor 

Con  frecuencia,  la  maximizacion  de  la  ganancia  se  presenta  como  el  objetivo  adecuado  de  la  em- 
presa. Sin  embargo,  de  acuerdo  con  esta  meta,  un  administrador  puede  mostrar  incrementos  con- 
tinuos  en  la  ganancia  simplemente  emitiendo  acciones  y usando  los  fondos  para  invertir  en  bonos 
del  Tesoro.  Para  muchas  empresas,  el  resultado  seria  una  diminution  en  el  reparto  de  utilidades  de 
cada  propietario;  es  decir,  las  utilidades  por  accion  disminuirian.  Por  consiguiente,  maximizar  las 
utilidades  por  accion  con  frecuencia  se  considera  una  version  mejorada  de  la  maximizacion  de  la 
ganancia.  No  obstante,  maximizar  las  utilidades  por  accion  no  es  una  meta  totalmente  adecuada 
porque  no  especifica  el  momento  o la  duration  del  rendimiento  esperado.  ,>E1  proyecto  de  inversion 
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Lo  que  dicen  las  compamas  acerca  de  su  meta  corporativa 


“Crear  un  valor  superior  para  los  accionistas  es  nuestra  mas 
alta  prioridad”. 

Fuente:  Associated  Banc-Corp,  Informe  anual  2006. 

“La  alta  administracion  y el  consejo  de  directores  reconocen 
que  su  responsabilidad  es  representar  los  intereses  de  todos 
los  accionistas  y maximizar  el  valor  para  estos”. 

Fuente:  CLP  Holdings  Limited,  empresa  matriz  de  China  Light  & Power 
Group,  Informe  anual  2006. 

“La  responsabilidad  principal  de  FedEx  es  crear  valor  para 
los  accionistas”. 

Fuente:  FedEx  Corporation,  SEC  Form  Def  14A  para  el  periodo  que 
termina  el  25/9/2006. 


“. . . [el  consejo  de  directores]  esta  unido  en  nuestra  meta  para 
asegurar  que  McDonald’s  luche  por  mejorar  el  valor  para  los 
accionistas”. 

Fuente:  McDonald’s  Corporation,  Informe  anual  2006. 

“El  deseo  de  incrementar  el  valor  para  los  accionistas  es  lo 
que  impulsa  nuestras  acciones”. 

Fuente:  Philips,  Informe  anual  2006. 

“...El  consejo  directivo  desempena  un  papel  central  en  el 
sistema  de  autoridad  corporativa  de  la  compania;  tiene  el  po- 
der  (y  el  deber)  de  dirigir  los  negocios  de  la  compania,  per- 
siguiendo  y cumpliendo  su  objetivo  principal  de  crear  valor 
para  los  accionistas”. 

Fuente:  Pirelli  & C.  SpA.  Milan,  Informe  anual  2006. 


que  producira  un  rendimiento  de  $100,000*  dentro  de  cinco  anos  es  mas  valioso  que  el  proyecto  que 
dara  rendimientos  anuales  de  $15,000  cada  uno  de  los  siguientes  cinco  anos?  Una  respuesta  a esta 
pregunta  depende  del  valor  del  dinero  en  el  tiempo  para  la  empresa,  y para  los  accionistas  al  margen. 
Pocos  accionistas  pensaran  en  favor  de  un  proyecto  que  promete  su  primer  rendimiento  en  100  anos, 
sin  importar  que  tan  cuantioso  sea.  Por  eso,  nuestro  analisis  debe  tomar  en  cuenta  el  patron  de  tiempo 
de  los  rendimientos. 

Otra  limitacion  del  objetivo  de  maximizar  las  utilidades  por  accion  — limitacion  que  comparten 
otras  medidas  de  rendimiento  tradicionales,  como  el  rendimiento  sobre  la  inversion — es  el  riesgo  no 
considerado.  Algunos  proyectos  de  inversion  son  mucho  mas  riesgosos  que  otros.  Como  resultado,  el 
flujo  de  utilidades  por  accion  esperado  seria  mas  riesgoso  si  se  emprenden  tales  proyectos.  Ademas, 
una  compania  sera  mas  o menos  riesgosa  dependiendo  de  la  deuda  en  relacion  con  el  patrimonio  en 
su  estructura  de  capital.  Este  riesgo  fmanciero  tambien  contribuye  al  riesgo  global  del  inversionista. 
Dos  companias  pueden  tener  el  mismo  ingreso  esperado  por  accion,  pero  si  el  flujo  de  utilidades  de 
una  esta  sujeto  a un  riesgo  considerablemente  mayor  que  el  de  la  otra,  el  precio  de  mercado  de  sus 
acciones  puede  ser  menor. 

Por  ultimo,  este  objetivo  no  toma  en  cuenta  el  efecto  de  la  politica  de  dividendos  en  el  precio 
de  mercado  de  la  accion.  Si  el  unico  objetivo  fuera  maximizar  las  utilidades  por  accion,  la  empresa 
nunca  pagaria  dividendos.  Siempre  puede  mejorar  las  utilidades  por  accion  reteniendo  las  utilidades 
e invirtiendolas  a cualquier  tasa  de  rendimiento  positiva,  aunque  sea  pequena.  En  la  medida  en  que  el 
pago  de  dividendos  puede  afectar  el  valor  de  la  accion,  la  maximization  de  las  ganancias  por  accion 
no  sera  un  objetivo  satisfactorio  por  si  mismo. 

Por  estas  razones,  un  objetivo  de  maximizar  las  utilidades  por  accion  tal  vez  no  sea  lo  mismo  que 
maximizar  el  precio  de  mercado  por  accion.  El  precio  de  mercado  de  la  accion  de  una  compania 
representa  el  juicio  focal  de  todas  las  participaciones  de  mercado  como  el  valor  de  la  empresa  en  par- 
ticular. Toma  en  cuenta  las  utilidades  por  accion  actuales  y esperadas  en  el  future;  el  tiempo,  la  dura- 
cion  y el  riesgo  de  estas  utilidades;  la  politica  de  dividendos  de  la  compania,  ademas  de  otros  factores 
que  influyen  en  el  precio  de  mercado  de  las  acciones.  El  precio  de  mercado  sirve  como  barometro 
para  el  desempeno  del  negocio;  indica  que  tan  bien  se  desempena  la  administracion  a nombre  de  sus 
accionistas. 

La  administracion  esta  en  evaluation  continua.  Los  accionistas  que  no  estan  satisfechos  con  su 
desempeno  pueden  vender  sus  acciones  e invertir  en  otra  compania.  Si  otros  accionistas  insatisfechos 
imitan  este  proceder,  empujaran  hacia  abajo  el  precio  de  mercado  por  accion.  Asi,  la  administracion 
debe  concentrarse  en  crear  valor  para  los  accionistas.  Esto  requiere  juzgar  estrategias  alternativas  de 
inversion,  fmanciamiento  y de  administracion  de  bienes  en  terminos  de  su  efecto  sobre  el  valor  para 
los  accionistas  (precio  de  la  accion).  Ademas,  debe  buscar  estrategias  de  mercado-producto,  como 


*En  esta  obra  el  signo  $ representa  dolares  estadounidenses,  a menos  que  se  especifique  otra  unidad  monetaria. 


4 


1 El  papel  de  la  administracion  financiera 


aumentar  la  participation  de  mercado  o aumentar  la  satisfaction  del  cliente,  solo  si  tambien  incre- 
mentan  el  valor  para  el  accionista. 


Agente(s) 

Individuo(s) 
autorizado(s)  por  otra 
persona,  llamada 
principal,  para  actuar 
en  nombre  de  esta 
ultima. 

Agenda  (teoria) 

Rama  de  la  economta 
relacionada  con  el 
comportamiento  de 
los  principales 
(como  los  duenos)  y 
sus  agentes  (como 
los  administradores). 


Responsabilidad 
social  corporativa 
(RSC) 

Panorama  de  un 
negocio  que  reconoce 
las  responsabilidades 
de  la  compania  frente 
a sus  accionistas  y al 
entorno  natural. 


• • • Problemas  de  agenda 

Desde  hace  mucho  se  ha  reconocido  que  el  resultado  de  la  separation  de  propiedad  y control  en  la 
corporation  moderna  es  el  conflicto  potential  entre  los  duenos  y los  administradores.  En  particular, 
los  objetivos  de  la  administracion  pueden  diferir  de  los  objetivos  de  los  accionistas.  En  una  corpo- 
ration grande,  la  propiedad  de  las  acciones  puede  estar  tan  esparcida  que  quiza  los  accionistas  no 
conozcan  siquiera  sus  objetivos,  mucho  menos  podran  controlar  o influir  en  la  administracion.  De 
este  modo,  la  separation  entre  propietarios  y administradores  crea  una  situation  en  la  que  la  admi- 
nistration tal  vez  actue  guiada  por  sus  propios  intereses  y no  por  los  de  los  accionistas. 

Podemos  pensar  en  los  administradores  como  si  fueran  los  agentes  de  los  propietarios.  Los  accio- 
nistas esperan  que  los  agentes  actuen  con  sus  intereses  en  mente  y,  asi,  delegan  en  ellos  la  autoridad 
de  la  toma  de  decisiones.  Jensen  y Meckling  fueron  los  primeros  en  desarrollar  una  teoria  completa  de 
la  empresa  bajo  acuerdos  de  agenda.1  Demostraron  que  los  principales,  en  nuestro  caso  los  accio- 
nistas, pueden  asegurarse  de  que  los  agentes  (administradores)  tomaran  las  decisiones  optimas  solo 
si  reciben  los  incentivos  adecuados  y solo  si  se  les  supervisa.  Los  incentivos  incluyen  opciones  de 
compra  de  acciones,  bonos  y gratificaciones  (“privilegios”  como  automoviles  de  la  compania  y gastos 
de  representation),  y deben  estar  en  funcion  directa  de  la  importancia  que  tienen  esas  decisiones 
administrativas  para  los  intereses  de  los  accionistas.  La  supervision  se  hace  controlando  al  agente,  con 
la  revision  sistematica  de  las  gratificaciones,  auditando  los  estados  fmancieros  y limitando  las  deci- 
siones de  la  administracion.  Estas  actividades  de  supervision  necesariamente  tienen  un  costo,  como 
resultado  inevitable  de  la  separation  de  propiedad  y administracion  en  una  corporation.  Cuanto 
menor  sea  el  porcentaje  de  propietarios  entre  los  administradores,  menor  sera  la  probabilidad  de 
que  se  comporten  de  manera  congruente  con  la  maximization  de  la  riqueza  de  los  accionistas  y mayor 
sera  la  necesidad  de  estos  ultimos  de  monitorear  sus  actividades. 

Algunos  sugieren  que  la  supervision  principal  de  los  administradores  no  viene  de  los  propietarios, 
sino  del  mercado  de  trabajo  administrative.  Argumentan  que  los  mercados  de  capital  eficientes  ofre- 
cen  indicios  del  valor  de  las  acciones  de  una  compania  y,  con  esto,  acerca  del  desempeno  de  su  ad- 
ministracion. Los  administradores  con  historial  de  buen  desempeno  deben  encontrar  otros  empleos 
(si  lo  necesitan)  con  mayor  facilidad  que  los  que  suelen  tener  bajo  desempeno.  De  esta  forma,  si  el 
mercado  de  trabajo  administrativo  es  competitivo  tanto  dentro  como  fuera  de  la  empresa,  tendera  a 
disciplinar  a los  administradores.  En  esa  situation,  cobran  importancia  los  indicios  que  dan  los  cam- 
bios  en  el  valor  de  mercado  total  de  las  acciones  de  una  empresa. 


Grupos  de  interes 

Todos  los  implicados 
que  tienen  intereses 
en  la  fortuna 
de  la  compania. 
Incluyen  accionistas, 
acreedores, 
clientes,  empleados, 
proveedores  y las 
comunidades  locales 
e internacionales 
en  las  que  opera  la 
empresa. 

Sustentabilidad 

Satisfacer  las 
necesidades 
del  presente  sin 
comprometer  la 
capacidad  de  las 
generaciones  futuras 
de  cumplir  con  sus 
propias  necesidades. 


• • • Responsabilidad  social  corporativa  (RSC) 

Maximizar  la  riqueza  de  los  accionistas  no  significa  que  la  administracion  deba  ignorar  la  respon- 
sabilidad social  corporativa  (RSC),  como  la  protection  del  consumidor,  el  pago  de  salarios  justos  a 
los  empleados,  mantener  practicas  de  contratacion  justas  y condiciones  de  trabajo  seguras,  apoyar  la 
education  y participar  en  aspectos  ambientales  tales  como  procurar  que  el  aire  y el  agua  esten  lim- 
pios.  Es  adecuado  que  un  administrador  considere  los  intereses  de  los  grupos  de  interes  que  no  sean 
accionistas.  Estos  grupos  de  interes  incluyen  acreedores,  empleados,  clientes,  proveedores  y las  comu- 
nidades en  las  que  opera  la  compania,  entre  otros.  Solo  mediante  la  atencion  a las  preocupaciones 
legitimas  de  los  distintos  grupos  de  interes  puede  una  empresa  lograr  su  meta  ultima  de  maximizar 
la  riqueza  de  los  accionistas. 

Durante  las  ultimas  decadas,  la  sustentabilidad  se  ha  convertido  en  tema  de  atencion  creciente  en 
el  marco  de  los  esfuerzos  de  responsabilidad  social  corporativa.  En  cierto  sentido,  las  corporaciones 
siempre  se  han  preocupado  por  su  capacidad  de  ser  productivas  o sustentables  a largo  plazo.  Sin  em- 
bargo, el  concepto  de  sustentabilidad  ha  evolucionado  a un  grado  tal  que  ahora  muchas  companias 


'Michael  C.  Jensen  y William  H.  Meckling,  “Theory  of  the  Firm:  Managerial  Behavior,  Agency  Costs  and 
Ownership  Structure”,  Journal  of  Financial  Economics  3 (octubre,  1976),  305-360. 
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Virtud  recompensada 


De  pronto  las  companias  descubren  las  utilidades  poten- 
ciales  de  la  responsabilidad  social. 

Cuando  A1  Gore,  ex  vicepresidente  de  Estados  Unidos,  apa- 
recio  en  las  oficinas  generales  de  Wal-Mart,  nos  pregun- 
tamos  que  pasaba.  Resulta  que  Gore  fue  invitado  a visitarlos 
en  julio  para  presentar  un  esbozo  general  de  su  documental 
sobre  el  calentamiento  global,  Una  verdad  incdmoda.  Una  pa- 
reja  extrana:  ^Gore  y una  compania  conocida  por  sus  enormes 
estacionamientos?  Sin  duda,  pero  tambien  uno  de  los  indicios 
recientes  de  que  la  “responsabilidad  social  corporativa”,  antes 
considerada  parte  del  ambito  de  los  hippies,  ahora  es  del  do- 
minio  general. 

En  las  decadas  de  1970  y 1980,  las  companias  como  Ben  & 
Jerry’s  y The  Body  Shop  impulsaron  las  practicas  de  trabajo 
justo  y la  conciencia  del  medio  ambiente  con  tanta  efectividad 
como  sus  productos  Cherry  Garcia  y la  crema  de  manteca  de 
cacao.  Recibieron  admiracion,  pero  pocos  las  imitaron. 

Hoy,  mas  de  1,000  companias  en  60  paises  han  publicado 
informes  de  sustentabilidad  que  proclaman  su  preocupacion 
por  el  medio  ambiente,  sus  empleados  y sus  comunidades 
locales.  Grandes  companias,  desde  BP  hasta  General  Electric, 
han  lanzado  campanas  de  comercializacion  que  resaltan 
su  enfoque  en  la  energia  alternativa.  Wal-Mart  tambien  ha 
anunciado  nuevas  metas  ambientales:  de  ahi  la  visita  de 
Gore.  El  minorista  se  compromete  a aumentar  la  eficiencia 
de  su  flota  de  vehiculos  en  un  25%  en  los  proximos  tres  anos, 
disminuir  por  lo  menos  en  un  25%  el  consumo  de  energia  en 
sus  tiendas  y reducir  los  desechos  solidos  de  las  tiendas  en  EU 
en  el  mismo  porcentaje. 

Cambio  de  expectativas 

El  repentino  brote  de  idealismo  puede  tener  sus  origenes  en 
varias  fuentes.  La  primera,  la  ola  de  escandalos  corporativos. 
“Enron  fue  algo  asi  como  el  punto  de  partida  para  muchos 
directores  ejecutivos  y consejos  de  administracion.  Se  die- 
ron  cuenta  de  que  seguirian  siendo  el  centra  de  atencion 
de  muchos  activistas,  consumidores  y accionistas  durante 


mucho  tiempo”,  dice  Andrew  Savitz,  autor  de  The  Triple 
Bottom  Line  y antes  socio  de  la  practica  de  sustentabilidad 
de  PricewaterhouseCoopers.  “Las  personas  estan  ahora  muy 
interesadas  en  todo  tipo  de  comportamientos  de  las  corpo- 
raciones”. 

Segundo,  gracias  a Internet,  todos  tienen  acceso  rapido  a 
la  informacion  sobre  ese  comportamiento.  La  noticia  de  un 
derrame  de  petroleo  o de  una  demanda  por  discriminacion 
puede  difundirse  en  todo  el  mundo  casi  de  manera  instan- 
tanea.  “En  el  pasado,  si  un  proveedor  empleaba  ninos  en  sus 
fabricas  o tiraba  desechos  en  un  rio  cercano,  eso  podia  escon- 
derse  bastante  bien”,  dice  Andrew  Winston,  director  del  pro- 
yecto  Estrategia  ambiental  corporativa,  de  la  Universidad  de 
Yale,  y coautor  de  Green  to  Gold.  “Ahora,  alguien  camina  por 
enfrente  con  una  camara  y lo  pone  en  su  blog  de  inmediato”. 

La  preocupacion  real  acerca  de  las  restricciones  de  re- 
cursos,  estimulada  por  los  crecientes  costos  de  tales  bienes 
cruciales  como  acero  y petroleo,  son  un  tercer  factor  que 
incita  a los  ejecutivos  a la  accion.  El  director  de  Wal-Mart, 
Lee  Scott,  dijo  que  descubrio  que  al  empacar  solo  uno  de  los 
productos  de  la  compania  en  cajas  mas  pequenas  habrian  po- 
dido  disminuir  de  manera  drastica  los  costos  de  distribution, 
reduciendo  al  mismo  tiempo  el  uso  de  energia.  Hechos  de 
este  tipo  han  llevado  a reexaminar  la  eficiencia  del  empaque 
y la  flota  de  vehiculos  de  la  compania. 

Los  criticos  de  la  responsabilidad  social  corporativa,  o 
RSC,  han  asegurado  durante  mucho  tiempo  que  el  gran 
negocio  es  estrictamente  aumentar  las  utilidades,  punto  de 
vista  establecido  por  el  economista  Milton  Friedman.  De 
hecho,  en  un  estudio  reciente  de  altos  ejecutivos  acerca  del 
papel  de  los  negocios  en  la  sociedad,  muchos  entrevistados 
“todavia  estaban  mas  cerca  de  Milton  Friedman  que  de  Ben 
& Jerry”,  dice  Bradley  Groogins,  director  ejecutivo  del  Centro 
Universitario  de  Boston  para  la  Ciudadania  Corporativa,  que 
realizo  el  estudio.  “Pero  ven  la  escuela  de  Milton  Friedman 
cada  vez  menos  viable  en  esta  epoca”,  en  virtud  del  cambio 
en  las  expectativas  con  respecto  a los  negocios  que  tienen  casi 
todos  los  grupos  de  interes.  En  un  estudio  realizado  por  el 
centra  en  2005,  mas  del  80%  de  los  ejecutivos  dijeron  que  los 
aspectos  sociales  y ambientales  eran  cada  vez  mas  importan- 
tes  para  sus  negocios. 

“Este  debate  se  acabo”,  dice  Winston.  “La  discusion  ahora  se 
centra  en  como  incorporar  estos  intangibles  en  los  negocios”. 


Fuente:  Adaptado  de  Kate  O’Sullivan,  “Virtue  Rewarded”,  CFO  Asia  (noviembre,  2006),  pp.  58-63.  (www.cfoasia.com)  Derechos  reservados,  2007, 
por  CFO  Publishing  Corporation.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


consideran  que  signifka  cumplir  las  necesidades  del  presente  sin  comprometer  la  capacidad  de  las 
generaciones  futuras  para  satisfacer  sus  propias  necesidades.  Cada  vez  mas  companias  se  vuelven 
proactivas  y dan  pasos  para  atender  aspectos  como  el  cambio  climatico,  el  agotamiento  del  petroleo 
y el  consumo  de  energia. 

Muchas  personas  piensan  que  una  empresa  no  tiene  otra  option  que  actuar  de  manera  socialmente 
responsable.  Afirman  que  la  riqueza  de  los  accionistas  y quiza  la  misma  existencia  de  la  compania 
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Sustentabilidad:  Por  que  los  directores  financieros  deben  poner  atencion 


TMAC 


M M EMMQI 


Ya  no  se  trata  solo  hacer  lo  correcto;  la  sustentabilidad 
puede  afectar  la  reputacion  de  una  compania,  la  marca  y la 
rentabilidad  a largo  plazo. 

El  creciente  interes  en  el  desarrollo  sustentable  esta  impul- 
sado  por  el  reconocimiento  de  que  las  corporaciones,  mas 
que  otras  organizaciones  (incluyendo  los  gobiernos),  tienen 
el  poder,  la  influencia  en  los  recursos  financieros,  humanos 
y naturales,  los  medios  y discutiblemente  la  responsabilidad 
de  promover  una  agenda  corporativa  que  tome  en  cuenta 
no  solo  la  economla  del  crecimiento,  sino  tambien  la  salud 
ambiental  y social  en  general. 

Gran  parte  de  los  primeros  esfuerzos  de  sustentabilidad 
quedaron  a la  sombra  de  la  responsabilidad  social  de  las  cor- 
poraciones, las  cuales  sentian  que  era  lo  correcto.  El  concepto 
ha  cambiado  desde  entonces  y su  evolution  tiene  implicacio- 
nes  serias  en  la  forma  en  que  los  profesionales  financieros 
hacen  su  trabajo.  La  sustentabilidad  ha  surgido  como  una 
estrategia  de  negocios  para  mantener  el  desempeno  y el 
crecimiento  a largo  plazo,  y satisfacer  las  obligaciones  de  la 
corporation  con  todos  los  grupos  de  interes  incluyendo  a los 
accionistas. 

Como  debe  ser,  las  corporaciones  lucrativas  dan  prioridad 
a sus  responsabilidades  fiduciarias  y toman  en  cuenta  mas 
que  nada  los  efectos  de  sus  decisiones  sobre  los  accionistas 
directos.  Los  intereses  y valores  de  otros  grupos  de  interes  y 
la  sociedad  afectada  por  sus  acciones  con  frecuencia  tienen 
una  prioridad  mas  baja. 

Segun  los  principios  de  sustentabilidad,  un  impacto  nega- 
tivo  sobre  los  valores  de  los  grupos  de  interes  se  convierte  en 
un  costo  para  una  corporation.  El  costo  suele  definirse  como 
el  gasto  de  recursos  que  se  pueden  usar  para  lograr  algo  mas 
de  igual  o mayor  valor.  Eue  costumbre  que  estos  costos  que- 
daran  como  externos  a la  organization  y nunca  aparecieran 
en  un  estado  financiero.  Pueden  incluir  la  descarga  de  conta- 
minantes  al  ambiente  y otros  abusos  contra  el  bien  publico. 

Ahora  estos  costos  han  comenzado  a aparecer  en  los  es- 
tados  financieros  de  la  corporation  a traves  de  una  cuenta 


que  ha  dado  en  llamarse  “de  triple  llnea”.  Este  enfoque 
contable  promueve  incorporar  al  estado  de  resultados  no 
solo  los  costos  financieros  tangibles,  sino  tambien  los  costos 
sociales  y ambientales  menos  tangibles  de  hacer  negocios. 
Las  organizaciones  han  practicado  esta  contabilidad  verde 
desde  mediados  de  la  decada  de  1980,  pues  reconocen  que  los 
indicadores  financieros,  por  si  solos,  ya  no  identifican  y co- 
munican  de  manera  adecuada  las  oportunidades  y los  riesgos 
que  confrontan.  Estas  organizaciones  entienden  que  las  fallas 
en  areas  no  financieras  pueden  tener  un  efecto  sustancial  en 
valor  para  el  accionista.  La  controversia  no  financiera  ha 
acosado  a companias  como  Royal  Dutch/Shell  (con  el  hun- 
dimiento  del  Brent  Spar  y las  operaciones  en  el  delta  del  rio 
Niger),  Talisman  Energy  Inc.  (con  sus  inversiones  en  Sudan) 
y Wal-Mart  Stores  Inc.  (en  sus  practicas  de  trabajo). 

Para  las  corporaciones,  la  sustentabilidad  representa  “el 
palo  y la  zanahoria”.  El  “palo”  de  la  sustentabilidad  toma 
la  forma  de  la  amenaza  de  no  lograr  financiamientos.  Los 
inversionistas,  en  particular  las  instituciones,  ahora  hacen 
preguntas  incisivas  sobre  la  viabilidad  a largo  plazo  de  los 
elementos  en  sus  portafolios.  Si  una  compania  no  puede 
demostrar  que  ha  dado  los  pasos  adecuados  para  protegerse 
contra  riesgos  no  financieros  a largo  plazo,  incluyendo  ries- 
gos para  su  reputacion  y marca,  podria  perder  atractivo  ante 
los  inversionistas.  Tambien  los  prestamistas  observan  cada 
vez  mas  la  sustentabilidad  en  sus  evaluaciones  de  sus  porta- 
folios de  deuda. 

La  “zanahoria”  (es  decir,  la  recompensa)  de  la  susten- 
tabilidad toma  una  variedad  de  formas.  Los  creditos  para 
manejo  de  emisiones  se  han  convertido  en  una  fuente  de 
ingresos  para  algunas  companias.  Los  consumidores  jovenes 
tienen  cada  vez  mas  preocupaciones  ambientales,  revisan  sus 
opciones  de  inversion  y consumo,  dejando  fuera  a las  orga- 
nizaciones menos  responsables  desde  el  punto  de  vista  social 
y ambiental. 

Las  organizaciones  pueden  aprender  como  tomar  en 
cuenta  todos  los  aspectos  sociales  y ambientales,  para  luego 
definir,  captar  y reportar  estos  indicadores  no  financieros 
como  parte  de  sus  medidas  de  desempeno.  En  el  proceso, 
pueden  descubrir  nuevas  formas  de  proteger  su  reputacion, 
aumentar  la  confianza  entre  los  grupos  de  interes,  consolidar 
su  licencia  para  operar  y,  en  ultima  instancia,  reforzar  su 
crecimiento  y rentabilidad. 


Fuente:  James  Hartshorn,  “Sustainability:  Why  CFOs  Need  to  Pay  Attention”,  Canadian  Treasurer  (22  junio/julio  2006),  p.  15.  (www.tmac.ca).  Usado 
con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


dependen  de  su  responsabilidad  social.  Sin  embargo,  como  los  criterios  de  responsabilidad  social  no 
estan  defmidos  con  claridad,  es  dificil  formular  politicas  congruentes.  Cuando  la  sociedad,  a traves  de 
diferentes  cuerpos  representatives,  establece  las  reglas  que  gobiernan  los  intercambios  entre  las  me- 
tas  sociales,  la  sustentabilidad  ambiental  y la  eficiencia  economica,  la  tarea  de  la  corporation  es  mas 
clara.  Podemos  entonces  ver  a la  compania  como  un  productor  de  bienes  privados  y sociales,  y la 
maximization  de  la  riqueza  de  los  accionistas  sigue  siendo  un  objetivo  corporativo  factible. 
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Parte  1 Introduction  a la  administracion  financiera 


Gobernanza  corporativa 


Gobernanza 

corporativa 

Sistema  mediante 
el  cual  se  maneja 
y controla  a las 
corporaciones. 
Comprende  las 
relaciones  entre 
los  accionistas,  el 
consejo  directivo  y la 
alta  administracion. 


Gobernanza  corporativa  (autoridad)  se  refiere  al  sistema  mediante  el  cual  se  administra  y controla  a 
las  corporaciones.  Comprende  las  relaciones  entre  los  accionistas,  el  consejo  directivo  y la  alta  admi- 
nistracion de  la  compania.  Estas  relaciones  proporcionan  el  marco  de  trabajo  dentro  del  cual  se  esta- 
blecen  los  objetivos  y se  supervisa  el  desempeno.  Asi,  las  tres  categorias  de  individuos  son  clave  para 
el  exito  de  la  autoridad  corporativa:  primero,  las  accionistas  que  eligen  el  consejo  directivo;  segundo,  el 
propio  consejo  directivo;  y tercero,  los  ejecutivos  de  alta  administracion  guiados  por  el  director  eje- 
cutivo  (CEO,  chief  executive  officer). 

El  consejo  directivo  — el  vinculo  crucial  entre  los  accionistas  y la  administracion — es  potential  - 
mente  el  instrumento  mas  efectivo  de  buena  gobernanza.  La  action  negligente  de  la  compania  al  final 
seria  su  responsabilidad.  El  consejo,  cuando  funciona  adecuadamente,  tambien  es  una  verification 
independiente  sobre  la  administracion  para  asegurar  que  esta  actua  con  el  interes  de  los  accionistas 
en  mente. 


Ley  de  Sarbanes- 
Oxley  de  2002  (SOX) 

Se  refiere,  entre 
otros  aspectos, 
a la  gobernanza 
corporativa,  auditoria 
y contabilidad, 
remuneracion  de 
ejecutivos  y la 
divulgacion  mejorada 
y oportuna  de  la 
informacion  de  las 
corporaciones. 

Comision  de 
supervision  contable 
de  las  empresas 
publicas 

Corporacion  no 
lucrativa  del  sector 
privado  creado  por 
la  Ley  de  Sarbanes- 
Oxley  de  2002  para 
supervisar  a los 
auditores  de  las 
companias  publicas, 
con  la  finalidad  de 
proteger  los  intereses 
de  los  inversionistas 
y promover  el 
interes  publico  en 
la  preparacion  de 
informes  de  auditoria 
independientes, 
justos  e informativos. 


• • • Papel  del  consejo  directivo 

El  consejo  directivo  establece  una  amplia  politica  y asesora  al  director  ejecutivo  y otros  ejecutivos  de 
alto  rango,  que  administran  la  compania  en  las  actividades  diarias.  De  hecho,  una  de  las  tareas  mas 
importantes  del  consejo  directivo  es  contratar,  despedir  y establecer  remuneraciones  para  el  director 
ejecutivo. 

El  consejo  revisa  y aprueba  la  estrategia,  las  inversiones  significativas  y las  adquisiciones.  Ademas, 
vigila  los  planes  de  operation,  los  presupuestos  de  capital  y los  informes  financieros  de  la  compania 
para  los  accionistas. 

En  Estados  Unidos,  los  consejos  suelen  tener  10  u 1 1 miembros,  y con  ffecuencia  el  director  ejecutivo 
fringe  como  presidente  del  consejo.  En  Gran  Bretana,  es  comun  que  los  puestos  de  presidente  del  consejo 
y director  ejecutivo  se  mantengan  separados,  y esta  idea  comienza  a tener  adeptos  en  Estados  Unidos. 

• • • Ley  de  Sarbanes-Oxley  de  2002 

Durante  la  ultima  decada  se  ha  desarrollado  un  interes  renovado  en  la  gobernanza  de  las  corporacio- 
nes como  resultado  de  las  fallas  de  control  importantes  que  llevaron  a la  imposibilidad  de  prevenir 
una  serie  de  escandalos  corporativos  recientes  en  Enron,  WorldCom,  Global  Crossing,  Tyco  y muchas 
otras  companias.  Los  gobiernos  y los  cuerpos  legislatives  en  todo  el  mundo  siguen  estudiando  estos 
aspectos  de  la  reforma  a la  gobernanza  corporativa.  En  Estados  Unidos,  un  indicio  de  la  seriedad  de 
esta  preocupacion  fue  que  el  Congreso  aprobo  la  Ley  de  Sarbanes-Oxley  de  2002  (SOX). 

Sarbanes-Oxley  establece  reformas  para  combatir  el  fraude  corporativo  y contable,  e impone  nue- 
vas  multas  por  la  violation  de  las  leyes  de  valores.  Tambien  pide  varios  estandares  mas  altos  para  la 
forma  de  gobernar  una  compania  y establece  la  Comision  de  supervision  contable  de  las  empresas 
publicas  (Public  Company  Accounting  Oversight  Board,  PCAOB),  es  decir,  las  que  cotizan  en  la  bolsa. 
La  Comision  de  Valores  (Securities  and  Exchange  Commission,  SEC)  designa  el  presidente  del  con- 
sejo y los  miembros  de  la  PCAOB.  Este  ultimo  organismo  tiene  facultades  para  adoptar  estandares  de 
auditoria,  control  de  calidad,  etica  y de  divulgacion  de  informacion  en  las  companias  publicas  y sus 
auditores,  al  igual  que  investiga  y disciplina  a los  implicados. 


Funcion  de  administracion  financiera  de  la  organizacion 


Ya  sea  que  su  carrera  profesional  lo  lleve  en  la  direction  de  manufactura,  marketing,  fmanzas  o con- 
tabilidad, es  importante  que  comprenda  el  papel  que  desempena  la  administracion  financiera  en  las 
operaciones  de  la  empresa.  La  figura  1.1  es  un  organigrama  de  una  empresa  de  manufactura  tipica 
que  da  especial  atencion  a la  funcion  de  fmanzas. 

Como  jefe  de  una  de  las  tres  areas  funcionales  primordiales  de  la  empresa,  el  vicepresidente  de 
fmanzas,  o director  financiero,  se  reporta  directamente  con  el  presidente  o director  ejecutivo.  En 


1 El  papel  de  la  administration  financiera 


Mas  reglas,  mas  utilidades 


CFO 

Nuevas  investigaciones  demuestran  que  la  buena  practica 
de  gobernanza  puede  reducir  el  costo  de  capital. 

Con  demasiada  frecuencia,  el  impulso  para  una  reforma 
corporacion-gobernanza  se  percibe  como  un  ejercicio 
costoso  de  pensar  en  los  deseos.  Despues  de  todo,  ^puede  en 
realidad  encontrarse  una  correlation  fuerte  entre  una  edad 
obligatoria  de  retiro  para  los  directores  y un  mayor  margen 
de  ganancia  neta? 


Si  se  puede,  como  de  hecho  ocurre.  Un  numero  cada  vez 
mas  grande  de  investigaciones  sugiere  que  las  practicas  de 
gobernanza  promovidas  por  grupos  de  apoderados  como 
el  Institutional  Shareholder  Services  (ISS)  y el  Investor  Res- 
ponsibility Research  Center  de  hecho  se  asocian  con  mejor 
desempeno  corporativo  y menor  costo  de  capital.  Un  estu- 
dio  de  2003  realizado  por  investigadores  de  la  Universidad  de 
Harvard  y Wharton  School  encontro  que  las  companias  con 
mayor  protection  para  sus  accionistas  tenian  rendimientos, 
utilidades  y crecimiento  en  ventas  significativamente  mejores 
que  otras.  Un  estudio  mas  reciente,  del  ISS,  encontro  que  las 
companias  que  seguian  de  cerca  los  consejos  de  gobernanza 
tenian  proporciones  mas  altas  entre  precio  y utilidades. 


Fuente:  Adaptado  de  Don  Durfee,  “More  Rules,  Higher  Profits”,  CFO  (agosto  2006),  p.  24.  (www.cfo.com)  Derechos  reservados,  2006,  por  CFO 
Publishing  Corporation.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Administration 
financiera  en  el 
organigrama 


r 


Presupuesto  de  capital 

Manejo  de  efectivo 

Banca  comercial  y relaciones 

bancarias  comerciales 

Manejo  de  credito 

Pago  de  dividendos  y 

recompra  de  acciones 

Anal isis  financiera  y planeacion 

Relaciones  de  inversionistas 

Manejo  de  riesgo/seguros 

Anal  isis  de  fusiones  y adquisiciones 

Manejo  de  pensiones 

Anal  isis  y planeacion  de  impuestos 


Contabilidad  de  costos 
Manejo  de  costos 
Procesamiento  de  datos 
Libra  mayor  (nomina,  cuentas  por 
cobrar/por  pagar) 

Informes  al  gobierno  (IRS,  SEC) 
Control  interno 
Preparation  de  presupuestos 
Preparation  de  estados  financieros 
Preparation  de  pronosticos 


*En  respuesta  a la  elevada  preocupacion  por  los  intereses  de  los  accionistas,  un  creciente  numero  de  companias 
han  colocado  a los  accionistas  en  un  cuadro  arriba  del  consejo  directivo  en  sus  organigramas. 
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Parte  1 Introduction  a la  administracion  financiera 


Cuatro  ojos  ven  mejor  que  dos 


CFO 


?Una  estructura  de  informes  diferente  pudo  haber  pre- 
^venido  el  fraude  de  WorldCom?  Harry  Volande  as!  lo 
piensa. 

El  director  financiero  de  Siemens  Energy  & Automation 
se  reporta  al  consejo  directivo,  y no  al  director  ejecutivo.  Dice 
que  la  estructura,  a la  que  Siemens  llama  “principio  de  cuatro 
ojos”,  facilita  que  los  jefes  de  finanzas  actuen  con  honestidad. 
“La  ventaja  es  que  uno  tiene  un  director  de  finanzas  que  no 
depende  del  director  ejecutivo  para  el  paquete  de  revisiones  y 
la  remuneracion”,  dice  Volande.  “Eso  le  da  la  libertad  de  tener 
una  opinion  diferente”.  La  estructura  para  reportar,  que  es 
mas  comun  en  Alemania,  se  aplica  en  todos  los  conglomera- 
dos  de  electronica  alemanes.  En  Estados  Unidos,  esta  practica 
es  poco  comun,  en  parte  porque  en  muchas  companias  el 
director  ejecutivo  tambien  preside  el  consejo  directivo.  “La 
mayoria  de  los  directores  ejecutivos  se  resistirian  a cambiar 
en  la  jerarquia”,  dice  James  Owers,  profesor  de  finanzas  en 
Georgia  State  University. 


Con  las  escasas  posibilidades  de  un  cambio  en  la  estruc- 
tura de  reporte,  los  guardianes  de  la  gobernanza  abogan 
por  juntas  independientes  y frecuentes  entre  el  director  de 
finanzas  y el  consejo.  Muchos  directores  de  finanzas  tienen 
acceso  al  consejo  solo  cuando  el  director  ejecutivo  solicita 
una  presentacion  financiera,  dice  Owers. 

Espen  Eckbo,  director  del  Center  for  Corporate  Gover- 
nance de  Tuck  School  of  Business  en  Dartmouth,  dice  que 
los  consejos  deberian  considerar  tener  mas  responsabilidades 
para  evaluar  el  director  financiero  y determinar  su  remune- 
racion, en  lugar  de  confiar  nada  mas  en  la  opinion  del  di- 
rector ejecutivo.  Esta  practica  daria  mas  independencia  al 
director  de  finanzas,  afirma. 

Por  supuesto,  existen  desventajas  cuando  un  director  fi- 
nanciero se  reporta  directamente  al  consejo.  Volande  admite 
que  esto  puede  hacer  lento  el  proceso  de  toma  de  decisiones. 
Por  ejemplo,  si  hay  desacuerdos  sobre  una  posible  fusion,  el 
consejo  tiene  que  tomar  la  decision  en  ultima  instancia.  “Se 
requiere  comunicacion  adicional,  que  puede  ser  util,  pero 
toma  mas  tiempo”,  dice  Volande.  Reconoce  que  la  estructura 
no  es  para  todos,  ya  que  pueden  surgir  conflictos  cuando 
altos  ejecutivos  comparten  el  poder:  “Se  necesita  un  director 
ejecutivo  y un  director  financiero  con  cierto  grado  de  humil- 
dad  y flexibilidad”. 


Fuente : Kate  O’Sullivan,  “Four  Eyes  Are  Better”,  CFO  (junio,  2006),  p.  21.  (www.cfo.com)  Derechos  reservados,  2006,  por  CFO  Publishing  Corporation. 
Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


empresas  grandes,  las  operaciones  fmancieras  que  supervisa  el  director  financiero  se  dividen  en  dos 
ramas:  una  encabezada  por  el  tesorero  y la  otra  por  el  contralor. 

Las  responsabilidades  primordiales  del  contralor  son  contables  por  naturaleza.  La  contabilidad 
de  costos,  al  igual  que  presupuestos  y pronosticos,  se  refiere  al  consumo  interno.  Los  informes  fi- 
nancieros  externos  se  proporcionan  al  IRS  (la  autoridad  fiscal),  a la  SEC  (Securities  and  Exchange 
Commission)  y a los  accionistas. 

Las  responsabilidades  del  tesorero  caen  dentro  de  las  areas  de  decision  que  mas  se  asocian  con  la 
administracion  financiera:  inversion  (presupuesto  de  capital,  manejo  de  pensiones),  financiamiento 
(banca  comercial  y relaciones  de  inversion  bancaria,  relaciones  de  inversionistas,  pago  de  dividendos) 
y administracion  de  bienes  (manejo  de  efectivo,  manejo  de  credito).  El  organigrama  puede  dar  una 
impresion  falsa  de  que  existe  una  division  clara  entre  las  responsabilidades  del  tesorero  y las  del  con- 
tralor. En  una  empresa  que  funciona  bien,  la  informacion  fluye  con  facilidad  de  ida  y de  regreso  entre 
ambas  ramas.  En  empresas  pequenas,  las  funciones  del  tesorero  y el  contralor  pueden  combinarse  en 
un  solo  puesto,  lo  que  da  por  resultado  una  mezcla  de  actividades. 


Organization  del  libro 


Comenzamos  este  capitulo  con  la  advertencia  de  que  la  administracion  financiera  de  hoy  debe  ser 
flexible  para  adaptarse  al  entorno  externo  cambiante  si  la  empresa  ha  de  sobrevivir.  El  pasado  reciente 
ha  sido  testigo  de  la  produccion  de  nuevas  tecnicas  complejas  impulsadas  por  la  tecnologia  para 
reunir  e invertir  dinero  que  apenas  nos  deja  vislumbrar  el  porvenir.  Pero  janimo!  Aunque  las  tecnicas 
de  administracion  financiera  cambian,  los  principios  no. 
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1 El  papel  de  la  administracion  financiera 


A1  introducir  al  lector  en  la  mayor  parte  de  las  tecnicas  actuales  de  administracion  financiera,  nos 
centraremos  en  sus  principios  o fundamentos.  De  esta  manera,  pensamos  que  podemos  prepararlo 
para  adaptarse  al  cambio  en  su  carrera  de  administracion  completa. 

• • • Fundamentos 

En  la  parte  1,  capltulo  1,  definimos  administracion  financiera,  defendimos  la  maximization  de  la 
riqueza  de  los  accionistas  como  la  meta  de  la  empresa  y observamos  la  position  que  sostiene 
la  administracion  financiera  acerca  del  organigrama  de  la  empresa.  Nuestra  siguiente  meta  es  darle 
cierto  material  antecedente  y algunas  herramientas  basicas  de  analisis  fmanciero.  Asi,  en  el  capltulo 
2 examinaremos  el  marco  legal  para  la  administracion  financiera  en  lo  que  se  refiere  a la  forma 


Pregunte  a Alicia  sobre  etica 


BUSINESS  OWNER'S 

TOOLKIT 


Total  Know-How  For  Small  Business 


Querida  Alicia: 

Con  todo  el  rumor  y la  furia  que  hay  acerca  de  nuestra  crisis 
moral  national,  jtienes  algunas  palabras  sabiasy  que  den  animo 
con  respecto  a la  etica  en  los  negocios? 

Esperanzado  en  Hawai. 

Querido  Esperanzado: 

Me  complace  olr  que  alguien  alia  afuera  todavla  tiene  fe  en 
la  inmortalidad  de  la  moral  en  estos  tiempos  diflciles.  No  se 
por  que  la  etica  en  los  negocios  tiene  que  ser  un  subconjunto 
de  la  etica  general,  pero  estoy  dispuesta  a tratar  de  explicar 
como  la  etica  personal  puede  influir  en  los  negocios. 

Como  yo  lo  veo,  una  persona  de  negocios  necesita  varios 
ingredientes  esenciales  para  tener  exito.  Estos  incluyen  habi- 
lidades  especlficas  del  oficio  en  que  se  desenvuelve,  suficiente 
capital,  voluntad  para  aplicar  una  cantidad  generosa  de  pa- 
ciencia  y mucha  suerte.  Pero  aun  con  todo  lo  anterior,  si  el 
ingrediente  de  integridad  no  esta  presente,  el  exito  real  se  le 
escapara,  pues,  £que  tipo  de  negocio  puede  sobrevivir  sin  una 
buena  reputation?  Y ^que  es  la  reputation,  despues  de  todo, 
sino  etica  e integridad? 

Para  estar  seguros,  gran  parte  de  la  moral  se  impone  desde 
fuera  hoy  en  dla.  Las  leyes  y los  reglamentos  tienden  a hacer 
que  individuos,  corporaciones  e incluso  paises  sean  mas  vir- 
tuosos que  nunca.  Las  buenas  intenciones  estan  bien,  pero 
un  pequeno  incentivo  externo  nunca  hizo  dano  para  hacer  el 
trabajo.  Aun  asi,  la  verdadera  esperanza  para  el  futuro  de  la 
etica  en  la  sociedad  surge  del  hecho  de  que  la  vasta  mayoria 
de  las  personas  tienen  una  brujula  interna  de  moral  y haran 
lo  correcto  incluso  sin  una  presion  externa  extraordinaria. 


Al  tiempo  que  estos  dias  sin  duda  pueden  parecer  atribula- 
dos,  no  lo  estan  mas  que  otros  tiempos  pasados.  Consideremos 
el  sistema  de  castas  virtual  del  que  hablaba  Aristoteles,  la  co- 
rruption vertiginosa  del  final  del  Imperio  Romano,  la  sangre 
derramada  en  la  Edad  Media,  por  no  mencionar  la  explota- 
cion  del  colonialismo  en  epocas  mas  recientes. 

Si  quieres  ver  un  ejemplo  maravilloso  de  como  el  di- 
lema  etico  de  tiempos  pasados  se  aplica  hoy,  da  un  vistazo 
en  este  mismo  ensayo  a la  parte  que  habla  sobre  tratos  de 
negocios  honestos.  En  la  siguiente  direction  encontraras 
un  articulo  de  Randy  Richards  de  St.  Ambrose  University, 
titulado  “Cicero  and  the  Ethics  of  Honest  Business  Dealings” 
(www.stthom.edu/Public/getFile.asp?isDownload=l&FileCon 
tent_ID=518).  Narra  como  Ciceron  escribio  su  tratado  Sobre 
las  obligaciones,  en  el  cual  habla  de  lo  que  debemos  hacer 
cuando  lo  correcto  y etico  estan  en  conflicto  con  lo  que  parece 
ventajoso. 

Ciceron  envio  a su  hijo  a la  escuela  en  Atenas,  donde  el 
joven  probo  ser  un  alumno  nada  estelar.  Y hasta  Roma  llego 
el  rumor  de  que  el  joven  pasaba  demasiado  tiempo  en  fiestas 
y que  descuidaba  los  estudios;  asi  que  su  papa  se  inspiro  para 
escribirle  una  carta  sobre  el  cumplimiento  de  las  obligaciones. 
Los  ejemplos  que  utilizo  Ciceron  en  esa  carta,  segun  describe 
el  articulo  del  autor,  son  tan  contemporaneos  como  cualquier 
caso  de  etica  de  negocios  que  podemos  leer  en  el  periodico. 
Manipular  utilidades  y acciones  como  en  Enron  y Andersen, 
ocultar  un  defecto  en  un  producto  o propiedad  como  en 
Firestone;  misma  raza,  jratas  diferentes! 

Manten  tu  fe  y esperanza.  La  humanidad  ha  luchado  con 
los  desafios  eticos  con  bastante  exito  durante  dos  milenos 
desde  que  ese  sabio  romano  le  escribio  una  carta  a su  hijo. 
Mientras  continue  la  lucha  por  hacer  lo  correcto,  la  civili- 
zation continuara  mejorando,  a pesar  de  nuestra  epidemia 
temporal  de  sexo,  mentiras  y exageracion  de  los  medios. 


Fuente:  Adaptado  de  Alice  Magos,  “Ask  Alice  About  Ethics”.  Recuperado  de  www.toolkit.cch.com/advice/096askalice.asp.  Reproducido  con  permiso  de 
CCH  Business  Owner’s  Toolkits,  publicado  y derechos  reservados  por: 

CCH  Incorporated 
2700  Lake  Cook  Road 
Riverwoods,  Illinois  60015 
(www.toolkit.cch.com) 
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organizacional  y a los  impuestos.  La  funcion  de  los  mercados  e instituciones  financieros,  al  igual  que 
las  tasas  de  interes,  tambien  se  incluye  como  information  antecedente  pertinente.  En  particular,  nos 
centraremos  en  como  las  empresas  de  negocios  interactuan  con  los  mercados  financieros.  El  valor  del 
dinero  en  el  tiempo,  la  valuation  y los  conceptos  gemelos  de  riesgo  y rendimiento  se  exploran  en  la 
parte  2,  capitulos  3,  4 y 5,  porque  la  compresion  de  estos  fundamentos  es  esencial  para  las  decisiones 
fmancieras  atinadas.  De  hecho,  la  base  para  la  maximization  de  la  riqueza  de  los  accionistas  esta  en 
la  valuation  y en  la  comprension  de  los  intercambios  entre  riesgo  y rendimiento.  Como  resultado, 
exploramos  estos  temas  pronto. 


Pregunta 


Si  no  tengo  intention  de  convertirme  en  director  financiero,  $por  que  debo  entender  la 
administracion  financiera? 


Respuesta 


Una  buena  razon  es  “para  prepararse  para  el  trabajo  del  futuro”.  Cada  vez  mas  negocios  estan 
reduciendo  los  puestos  administrative s y combinando  las  capas  de  la  piramide  corporativa. 
El  objetivo  de  esto  es  reducir  los  costos  y fomentar  la  productividad.  Como  resultado,  las  res- 
ponsabilidades  de  los  puestos  administrativos  que  quedan  deben  ampliarse.  El  administrador 
exitoso  necesitara  convertirse  en  un  jugador  del  equipo  con  el  conocimiento  y la  habilidad  para 
moverse  no  solo  verticalmente  en  una  organization,  sino  tambien  horizontalmente.  Desarrollar 
las  capacidades  funcionales  cruzadas  sera  la  regia,  no  la  exception.  Asi  que  dominar  las  habili- 
dades  fmancieras  basicas  es  un  ingrediente  clave  que  se  requerira  en  el  lugar  de  trabajo  de  un 
futuro  no  tan  distante. 


Para  invertir  en  finanzas  y administracion  de  manera  eficiente,  los  administradores  financieros 
deben  planear  con  cuidado.  Por  un  lado,  deben  proyectar  flujos  de  efectivo  futuros  y luego  evaluar  el 
efecto  posible  de  estos  flujos  en  las  condiciones  fmancieras  de  la  compania.  Con  base  en  estas  proyec- 
ciones,  tambien  deben  planear  una  liquidez  adecuada  para  pagar  facturas  y otras  deudas  cuando  se 
venzan.  Estas  obligaciones  tal  vez  requieran  reunir  fondos  adicionales.  Para  controlar  el  desempeno, 
el  administrador  financiero  necesita  establecer  ciertas  normas,  las  cuales  se  usaran  despues  para  com- 
parer el  desempeno  real  con  el  planeado.  Como  las  normas  de  analisis,  planeacion  y control  sustentan 
una  buena  parte  del  estudio  en  este  libro,  examinaremos  este  tema  en  la  parte  3,  capitulos  6 y 7. 

• • • Administrar  y adquirir  bienes 

Las  decisiones  con  respecto  a la  administracion  de  bienes  deben  tomarse  de  acuerdo  con  el  objetivo  de 
la  empresa:  maximizar  la  riqueza  de  los  accionistas.  En  la  parte  4 examinaremos  el  efectivo,  los  valores 
comercializables,  las  cuentas  por  cobrar  y los  inventarios.  Exploraremos  maneras  de  manejar  con  efi- 
ciencia  estos  activos  actuales  para  maximizar  el  rendimiento  relativo  a la  cantidad  de  fondos  compro- 
metidos  en  los  bienes.  Determinar  un  nivel  apropiado  de  liquidez  es  una  parte  de  esta  administracion 
de  bienes.  El  nivel  optimo  de  un  activo  actual  depende  de  la  rentabilidad  y flexibilidad  asociadas  con  ese 
nivel  en  relation  con  el  costo  que  implica  mantenerlo.  En  el  pasado,  la  administracion  del  capital  de 
trabajo  (activos  corrientes  y el  financiamiento  que  los  apoya)  dominaba  el  papel  de  los  directores 
financieros.  Aunque  esta  funcion  tradicional  continua  siendo  vital,  la  atencion  se  amplio  ahora  a la 
administracion  de  activos  y pasivos  a plazos  mas  largos. 

En  la  parte  5,  en  el  tema  de  presupuesto  de  capital,  consideraremos  la  adquisicion  de  activos  fijos. 
El  presupuesto  de  capital  implica  seleccionar  propuestas  de  inversion  cuyos  beneficios  se  esperan 
para  despues  de  un  ano.  Cuando  una  propuesta  requiere  un  incremento  o decremento  del  capital  de 
trabajo,  este  cambio  se  trata  como  parte  de  la  decision  de  presupuesto  de  capital  y no  como  una  de- 
cision de  capital  de  trabajo  separada.  Puesto  que  los  beneficios  futuros  esperados  de  una  propuesta 
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de  inversion  son  inciertos,  es  necesario  tomar  en  cuenta  el  riesgo  implicado.  Los  cambios  en  la  cons- 
titution del  riesgo  de  negocios  de  una  empresa  pueden  tener  una  influencia  signifkativa  en  el  valor 
de  la  empresa  en  el  mercado.  En  virtud  de  este  efecto  importante  se  dedica  atencion  al  problema  de 
medir  el  riesgo  para  un  proyecto  de  inversion  de  capital.  Ademas  del  riesgo,  un  proyecto  de  inversion 
a veces  incluye  opciones  para  que  la  administracion  altere  decisiones  anteriores.  Por  lo  tanto,  se  es- 
tudia  el  efecto  de  las  opciones  administrativas  sobre  la  deseabilidad  del  proyecto.  El  capital  se  asigna 
de  acuerdo  con  un  criterio  de  aceptacion.  El  rendimiento  requerido  para  el  proyecto  debe  estar  de 
acuerdo  con  el  objetivo  de  maximizar  la  riqueza  de  los  accionistas. 

• • • Financiamiento  de  bienes 

Una  faceta  importante  de  la  administracion  del  financiamiento  implica  suministrar  el  financiamiento 
necesario  para  respaldar  los  bienes.  Se  dispone  de  una  amplia  variedad  de  fuentes  de  financiamiento. 
Cada  una  tiene  ciertas  caracteristicas  como  costo,  vigencia,  disponibilidad,  derechos  sobre  los  bienes 
y otros  terminos  impuestos  por  los  proveedores  de  capital.  Con  base  en  estos  factores,  el  director 
fmanciero  debe  determinar  la  mejor  mezcla  de  financiamiento  para  la  empresa.  Debe  considerar  las 
implicaciones  para  la  riqueza  de  los  accionistas  cuando  tome  estas  decisiones. 

En  la  parte  6 analizaremos  la  estructura  del  capital  (o  del  financiamiento  permanente  a largo  plazo) 
de  una  empresa.  Cubrimos  el  concepto  de  apalancamiento  financiero  desde  varios  puntos  de  vista  en 
un  esfuerzo  por  entender  el  riesgo  fmanciero  y como  este  se  relaciona  con  el  riesgo  del  negocio  (o  de 
la  operation).  Ademas,  analizaremos  la  retention  de  utilidades  como  una  fuente  de  financiamiento. 
Como  esta  fuente  representa  dividendos  a los  que  renuncian  los  accionistas,  la  politica  de  dividendos 
influye  en  la  de  financiamiento  y viceversa.  Mientras  que  en  la  parte  4 examinaremos  las  diferentes 
fuentes  de  financiamiento  a corto  plazo,  en  la  parte  7 exploraremos  las  de  largo  plazo.  Ambas  par- 
tes revelan  las  caracteristicas,  los  conceptos  y los  problemas  asociados  con  los  metodos  alternativos 
de  financiamiento. 

• • • Un  paquete  combinado 

En  la  parte  8 cubrimos  con  detalle  algunas  de  las  areas  especializadas  de  la  administracion  financiera. 
Se  estudian  algunos  de  los  instrumentos  fmancieros  mas  exoticos,  como  convertibles,  intercambiables 
y garantias.  Se  exploran  las  fusiones,  las  alianzas  estrategicas,  desinversiones,  las  reestructuraciones  y 
los  remedios  para  una  compania  que  va  en  franco  descenso.  El  crecimiento  de  una  compania  puede 
ser  interno,  externo  (o  de  ambos  tipos)  y con  caracter  nacional  o internacional.  Por  ultimo,  como  la 
empresa  multinacional  ahora  adquiere  notoriedad,  es  importante  que  estudiemos  el  crecimiento 
a traves  de  las  operaciones  internacionales. 

Asi,  la  administracion  financiera  incluye  la  adquisicion,  el  financiamiento  y la  administracion  de 
los  bienes.  Estas  tres  areas  de  decision  se  interrelacionan:  la  decision  de  adquirir  un  bien  necesita  fi- 
nanciamiento y manejo  de  ese  bien,  mientras  que  fmanciar  y manejar  los  costos  afecta  la  decision  de 
invertir.  El  libro  se  centra  en  las  decisiones  de  inversion,  financiamiento  y administracion  de  bienes 
de  la  empresa.  Juntas,  estas  decisiones  determinan  el  valor  de  la  empresa  para  sus  accionistas.  El 
dominio  de  los  conceptos  implicados  es  la  clave  para  comprender  el  papel  de  la  administracion 
financiera. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• La  administracion  financiera  se  encarga  de  la  adquisicion, 
el  financiamiento  y el  manejo  de  bienes  con  alguna  meta 
global  en  mente. 

• La  funcion  de  decision  de  la  administracion  financiera 
puede  desglosarse  en  tres  areas  primordiales:  decisiones 
de  inversion,  de  financiamiento  y de  administracion  de 
bienes. 


• En  este  libro  suponemos  que  la  meta  de  la  empresa  es 
maximizar  la  riqueza  de  los  duefios  actuates  (o  accionis- 
tas). La  riqueza  de  los  accionistas  esta  representada  por  el 
precio  de  mercado  por  action  de  las  acciones  comunes  de 
la  empresa  que,  a la  vez,  refleja  las  decisiones  de  inversion, 
financiamiento  y administracion  de  bienes. 
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• El  precio  de  mercado  de  las  acciones  de  una  empresa 
representa  el  juicio  focal  de  todos  los  participantes  en  el 
mercado  en  cuanto  al  valor  de  una  empresa  en  particular. 

Toma  en  cuenta  utilidades  presentes  y futuros  por  action; 
el  tiempo,  la  duration  y el  riesgo  de  esas  utilidades;  la  po- 
litica  de  dividendos  de  la  empresa,  asi  como  otros  factores 
que  influyen  en  el  precio  de  mercado  de  las  acciones. 

• La  teoria  de  la  agenda  sugiere  que  los  administradores 
(agentes),  en  particular  los  de  empresas  grandes  con  ac- 
ciones publicas,  pueden  tener  diferentes  objetivos  que  los 
accionistas  (principales).  Los  accionistas  pueden  estar 
seguros  de  que  la  administration  tomara  decisiones  que 
maximicen  la  riqueza  de  los  accionistas  solo  si  la  admi- 
nistration recibe  los  incentivos  adecuados  y solo  si  se 
supervisa  a la  administration. 

• Maximizar  la  riqueza  de  los  accionistas  no  libera  a la  em- 
presa del  compromiso  de  actuar  de  manera  socialmente 
responsable. 

^ 

1.  Si  todas  las  companias  tuvieran  el  objetivo  de  maximizar  la  riqueza  de  los  accionistas,  ^la  gente 
en  general  tenderia  a estar  en  mejores  o peores  condiciones? 

2.  Compare  el  objetivo  de  maximizar  las  utilidades  con  el  de  maximizar  la  riqueza. 

3.  ;l  )e  que  se  trata  la  administration  financiera? 

4.  La  meta  de  cero  ganancias  por  un  periodo  finito  (de  tres  a cinco  afios,  por  ejemplo),  ^es  en  algun 
caso  congruente  con  el  objetivo  de  maximizar  la  riqueza? 

5.  Explique  por  que  juzgar  la  efkiencia  de  cualquier  decision  financiera  requiere  que  exista  una 
meta. 

6.  ;Cuales  son  las  tres  funciones  primordiales  del  director  financiero?  jComo  se  relacionan? 

7.  ;l)eben  los  administradores  de  una  compania  poseer  cantidades  grandes  de  acciones  comunes  de 
esta?  ^Cuales  son  las  ventajas  y desventajas  de  ello? 

8.  Durante  las  ultimas  decadas  se  han  impuesto  regulaciones  ambientales,  de  contratacion  y de  otro 
tipo  sobre  los  negocios.  En  vista  de  estos  cambios  en  las  reglas,  ^la  maximization  de  la  riqueza  de 
los  accionistas  es  aun  un  objetivo  realista? 

9.  Como  inversionista,  ;piensa  que  se  paga  demasiado  a algunos  administradores?  ;$us  recompensas 
se  pagan  a expensas  de  los  accionistas? 

10.  ;De  que  manera  los  conceptos  de  riesgo  y recompensa  gobiernan  el  comportamiento  de  los  di- 
rectores  fmancieros? 

11.  iQue  es  la  gobernanza  corporativa?  ^Cual  es  el  papel  del  consejo  directivo  de  una  corporation  en 
la  gobernanza  corporativa? 

12.  Compare  las  funciones  del  tesorero  y el  contralor  en  la  operation  de  la  empresa. 


• La  gobernanza  corporativa  es  el  sistema  mediante  el  cual 
se  administra  y controla  a las  corporaciones.  Comprende 
la  relation  entre  los  accionistas  de  la  compania,  el  consejo 
directivo  y la  alta  administration. 

• En  las  empresas  grandes,  la  funcion  financiera  es  respon- 
sabilidad  del  vicepresidente  de  finanzas,  o director  finan- 
ciero (CEO),  que  generalmente  se  reporta  al  presidente  o 
director  ejecutivo.  Las  operaciones  fmancieras  supervi- 
sadas  por  el  director  financiero  se  dividen  en  dos  ramas: 
una  encabezada  por  el  tesorero  y la  otra  por  el  contralor. 
Las  responsabilidades  del  contralor  son  de  naturaleza 
contable,  mientras  que  las  del  tesorero  estan  en  las  areas 
de  decision  que  comunmente  se  asocian  con  el  director  de 
finanzas. 
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Entornos  de  negocios,  fiscales 
y financieros 


• El  entorno  de  negocios 

Propiedad  unica  • Sociedades  • Corporaciones  « 
Compamas  de  responsabilidad  limitada  (C R L) 

• El  entorno  fiscal 

Impuestos  corporativos  • Impuestos  personates 

• El  entorno  financiero 

Proposito  de  los  mercados  financieros  • 
Mercados  financieros  • Intermediarios 
financieros  • Agentes  financieros  • Mercado 
secundario  • Asignacion  de  fondos  y tasas  de 
interes 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  2,  usted  sera  capaz  de: 

• Describir  las  cuatro  formas  basicas  de  organization 
de  negocios  en  Estados  Unidos  y las  ventajas  y des- 
ventajas  de  cada  una. 

• Comprender  como  encontrar  el  ingreso  gravable  de 
una  corporation  y como  determinar  la  tasa  de  im- 
puestos corporativa,  tanto  promedio  como  marginal. 

• Comprender  los  diferentes  metodos  de  depreciation. 

• Explicar  por  que  adquirir  bienes  usando  financia- 
miento  basado  en  deuda  ofrece  ventajas  fiscales  sobre 
el  financiamiento  a base  de  acciones  ordinarias  y 
preferenciales. 

• Describir  el  proposito  y la  composition  de  los  mer- 
cados financieros. 

• Comprender  como  la  calificacion  con  letras  de  las 
organizaciones  de  calificacion  importantes  le  ayu- 
dan  a juzgar  el  riesgo  de  los  valores. 

• Comprender  que  significa  “estructura  de  plazos  de  las 
tasas  de  interes”  y relacionarla  con  una  “curva  de  ren- 
dimiento”. 


Corporation.  Un  dispositivo  ingenioso  para  obtener  utilidades 
individuates  sin  la  responsabilidad  individual. 


—AMBROSE  BIERCE 
The  Devil’s  Dictionary 
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Para  comprender  mejor  el  papel  de  los  directores  financieros,  debe  familiarizarse  con  el  ambiente 
en  el  que  operan.  La  forma  de  organizacion  de  los  negocios  que  la  empresa  elige  es  un  aspecto  de  la 
estructura  de  negocios  en  la  que  debe  funcionar.  Exploraremos  las  ventajas  y desventajas  de  las  for- 
mas alternativas  de  organizacion  de  los  negocios.  Luego,  veremos  el  entorno  fiscal  con  la  finalidad  de 
lograr  una  comprension  basica  de  como  las  politicas  fiscales  pueden  tener  efecto  sobre  las  diferentes 
decisiones  financieras.  Por  ultimo,  investigaremos  el  sistema  financiero  y el  entorno  siempre  cam- 
biante  en  el  que  crece  el  capital. 


El  entorno  de  negocios 


En  Estados  Unidos  existen  cuatro  formas  basicas  de  organizacion  de  negocios:  derechos  de  propiedad 
unicos  (un  dueno),  sociedades  (generales  y limitadas),  corporaciones  y companias  de  responsabili- 
dad  limitada  (CRL).  El  numero  de  propiedades  unicas  es  alrededor  del  doble  de  las  otras  modalida- 
des  combinadas,  pero  las  corporaciones  califican  en  primer  lugar  segun  sus  ventas,  activos,  utilidades 
y contribution  al  ingreso  nacional.  A1  desglosar  este  sector,  descubrira  algunas  ventajas  y desventajas 
de  cada  forma  alternativa  de  organizacion  de  negocios. 


Propiedad  unica 

Una  forma  de  negocio 
en  la  que  hay  un 
solo  duefio.  Este 
duefio  unico  tiene 
responsabilidad 
ilimitada  sobre  todas 
las  deudas  de  la 
empresa. 


Sociedades  Una 
forma  de  negocios 
en  la  que  dos  o mas 
individuos  actuan 
como  propietarios. 

En  una  sociedad 
general  todos 
los  socios  tienen 
responsabilidad 
ilimitada  con  respecto 
a las  deudas  de  la 
empresa;  en  una 
sociedad  limitada  uno 
o mas  socios  pueden 
tener  responsabilidad 
limitada. 


• • • Propiedad  unica 

La  propiedad  unica  es  la  forma  mas  antigua  de  organizacion  de  negocios.  Como  su  titulo  sugiere,  una 
sola  persona  es  duena  de  la  empresa,  posee  los  titulos  de  todos  sus  bienes  y es  personalmente  respon- 
sable  de  todas  sus  deudas.  La  propiedad  no  paga  impuestos  por  separado.  El  dueno  simplemente  suma 
las  ganancias  o resta  las  perdidas  del  negocio  al  determinar  su  ingreso  gravable  personal.  Este  tipo  de 
negocio  se  usa  ampliamente  en  la  industria  de  servicios.  Por  su  simplicidad,  un  solo  propietario  puede 
establecerse  casi  sin  complicaciones  y pocos  gastos.  La  sencillez  es  su  gran  virtud. 

La  desventaja  principal  es  que  el  dueno  es  personalmente  responsable  de  todas  las  obligaciones 
del  negocio.  Si  demandan  a la  organizacion,  el  propietario  como  individuo  es  el  demandado  y tiene 
responsabilidad  ilimitada,  lo  que  significa  que  gran  parte  de  su  propiedad  personal,  al  igual  que  los 
bienes  del  negocio,  pueden  asegurarse  para  resolver  la  demanda.  Otro  problema  con  la  propiedad 
unica  es  la  dificultad  para  reunir  capital.  Como  la  vida  y el  exito  del  negocio  dependen  tanto  de  un 
solo  individuo,  es  probable  que  un  solo  dueno  no  sea  atractivo  para  los  prestamistas  en  comparacion 
con  otras  formas  de  organizacion.  Mas  aun,  la  propiedad  tiene  ciertas  desventajas  fiscales.  La  oficina 
fiscal  no  considera  las  prestaciones,  tales  como  gastos  medicos  y seguros  de  grupo,  como  gastos  de  la 
empresa  y,  por  lo  tanto,  no  son  totalmente  deducibles  para  fines  fiscales.  Una  corporation  con  fre- 
cuencia  deduce  estas  prestaciones,  pero  el  propietario  unico  debe  pagar  la  mayor  parte  de  ellas  con  el 
ingreso  que  queda  despues  de  impuestos.  Ademas  de  estas  desventajas,  la  forma  de  propietario  unico 
hace  que  la  transferencia  de  la  propiedad  sea  mas  dificil  que  en  la  forma  corporativa.  En  la  planeacion 
de  activos,  ninguna  parte  de  la  empresa  se  puede  transferir  a los  miembros  de  la  familia  durante  la 
vida  del  propietario.  Por  estas  razones,  esta  forma  de  organizacion  no  ofrece  la  flexibilidad  que  dan 
las  otras  formas. 


• • • Sociedades 

Una  sociedad  es  similar  a la  propiedad  unica,  excepto  que  hay  mas  de  un  dueno.  Una  sociedad,  igual 
que  la  propiedad  unica,  no  paga  impuestos.  En  vez  de  ello,  los  socios  individuales  incluyen  su  parte 
de  las  ganancias  o perdidas  del  negocio  como  parte  de  su  ingreso  gravable  personal.  Una  ventaja  po- 
tential de  esta  forma  de  negocio  es  que,  comparado  con  la  propiedad  unica,  con  frecuencia  se  puede 
reunir  una  cantidad  mayor  de  capital.  Mas  de  un  propietario  puede  ahora  contribuir  con  capital  per- 
sonal y los  prestamistas  pueden  sentirse  mas  comodos  al  suministrar  fondos  a una  base  de  inversion 
mas  grande. 


2 Entornos  de  negocios,  fiscales  y financieros 


Socio  limitado 

Miembro  de  una 
sociedad  limitada 
que  no  tiene 
responsabilidad 
personal  de  las 
deudas  de  la 
sociedad. 

Socio  general 

Miembro  de  una 
sociedad  con 
responsabilidad 
ilimitada  de  las 
deudas  de  la 
sociedad. 

Corporation  Una 
forma  de  negocio 
legalmente 
separada  de  sus 
propietarios.  Las 
caracterfsticas  que  la 
distinguen  incluyen 
responsabilidad 
limitada,  transferencia 
sencilla  de  la 
propiedad  y la 
capacidad  para  reunir 
grandes  sumas  de 
capital. 


Doble  gravamen 

Gravar  el  mismo 
ingreso  dos  veces. 

Un  ejemplo  clasico 
es  el  gravamen 
del  ingreso  a nivel 
corporativo  y de  nuevo 
como  ingreso  por 
dividendos  cuando  lo 
recibe  el  accionista. 


En  una  sociedad  general  todos  los  socios  tienen  responsabilidad  ilimitada;  son  responsables  de  ma- 
nera  conjunta  de  las  obligaciones  de  la  sociedad.  Como  cada  socio  puede  comprometer  a la  sociedad 
con  obligaciones,  los  socios  generales  deben  seleccionarse  con  cuidado.  En  la  mayoria  de  los  casos,  un 
acuerdo  formal,  o acuerdo  de  socios,  establece  los  poderes  de  cada  socio,  la  distribution  de  las  utili- 
dades,  los  montos  de  capital  que  cada  uno  invierte,  los  procedimientos  para  admitir  a nuevos  socios 
y los  procedimientos  para  reconstituir  la  sociedad  en  caso  de  muerte  o retiro  de  uno  de  los  socios.  Le- 
galmente, la  sociedad  se  disuelve  si  uno  de  los  socios  muere  o se  retira.  En  esos  casos,  los  acuerdos 
invariablemente  son  complejos  y desagradables,  y la  reconstitution  de  la  sociedad  podria  ser  un  asun- 
to  dificil. 

En  una  sociedad  limitada,  los  socios  limitados  contribuyen  con  capital  y tienen  una  responsabi- 
lidad confinada  a esa  cantidad  de  capital;  no  pueden  perder  mas  de  lo  que  aportaron.  Sin  embargo, 
debe  haber  al  menos  un  socio  general  en  la  sociedad  cuya  responsabilidad  sea  ilimitada.  Los  socios 
limitados  no  participan  en  la  operation  del  negocio;  esto  se  deja  a los  socios  generales.  Los  socios  li- 
mitados son  estrictamente  inversionistas  y participan  en  las  utilidades  o perdidas  de  la  sociedad  segun 
los  terminos  del  acuerdo  de  la  sociedad.  Este  tipo  de  arreglo  se  usa  con  frecuencia  en  las  empresas  de 
bienes  raices. 


• • • Corporaciones 

En  virtud  de  la  importancia  de  la  forma  corporativa  en  Estados  Unidos,  este  libro  se  centra  en  las 
corporaciones.  Una  corporacion  es  una  “entidad  artificial”  creada  por  la  ley.  Puede  poseer  bienes  e 
incurrir  en  responsabilidades.  En  la  famosa  decision  de  Dartmouth  College  en  1819,  el  juez  Marshall 
concluyo  que 

una  corporacion  es  un  ser  artificial,  invisible,  intangible  y existente  solo  en  la  observation  de  la  ley. 

Al  ser  una  mera  criatura  legal,  posee  solo  aquellas  propiedades  que  le  confieran  los  estatutos  de  su 

creation,  ya  sea  de  manera  expresa  o circunstancial  a su  propia  existencia.1 

La  caracteristica  principal  de  esta  forma  de  organization  de  negocio  es  que  la  corporacion  existe 
legalmente  separada  y aparte  de  sus  duenos.  La  responsabilidad  de  un  propietario  esta  limitada  a su 
inversion.  La  responsabilidad  limitada  representa  una  ventaja  importante  sobre  la  sociedad  limitada 
y la  sociedad  general.  Se  puede  reunir  capital  en  nombre  de  la  corporacion  sin  exponer  a los  duenos 
a una  responsabilidad  ilimitada.  Por  consiguiente,  los  bienes  personales  no  se  pueden  confiscar  en  la 
resolution  de  demandas.  La  propiedad  en  si  se  comprueba  con  las  acciones,  donde  cada  accionista 
posee  la  proportion  de  la  empresa  representada  por  sus  acciones  en  relation  con  el  nurnero  total  de 
acciones  en  circulation.  Estas  acciones  son  transferibles  facilmente,  lo  que  representa  otra  ventaja 
importante  de  la  forma  corporativa.  Mas  aun,  las  corporaciones  han  encontrado  lo  que  el  explorador 
Ponce  de  Leon  busco  sin  encontrar  jamas:  la  vida  ilimitada.  Como  la  corporacion  existe  separada  de 
sus  propietarios,  su  vida  no  esta  limitada  a las  vidas  de  los  duenos  (a  diferencia  de  las  propiedades 
unicas  y las  sociedades).  La  corporation  puede  continuar,  aunque  los  propietarios  individuales  mue- 
ran  o vendan  sus  acciones. 

Dadas  las  ventajas  asociadas  con  la  responsabilidad  limitada,  la  facilidad  de  transferencia  de  pro- 
piedad mediante  la  venta  de  acciones  ordinarias,  la  vida  ilimitada  y la  capacidad  de  la  corporacion 
para  reunir  capital  independiente  de  sus  propietarios,  la  forma  corporativa  de  organization  de  nego- 
cios tuvo  un  crecimiento  descomunal  en  el  siglo  XX.  Con  las  grandes  demandas  de  capital  que  implica 
una  economia  avanzada,  la  propiedad  unica  y la  sociedad  ya  no  son  satisfactorias  y la  corporacion  ha 
emergido  como  la  forma  organizacional  mas  importante. 

Una  desventaja  posible  de  la  corporacion  se  relaciona  con  los  impuestos.  Las  utilidades  de  la  cor- 
poracion estan  sujetas  al  doble  gravamen.  La  compania  paga  impuestos  sobre  el  ingreso  que  gana  y 
el  accionista  tambien  paga  impuestos  cuando  recibe  ingresos  en  la  forma  de  dividendos  en  efectivo. 


1The  Trustees  of  Dartmouth  College  vs.  Woodward , 4 Wheaton  636  (1819). 
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(Hablaremos  con  mas  detalle  de  los  impuestos  en  la  siguiente  section.)2  Algunas  desventajas  menores 
incluyen  el  tiempo  para  constituirse  y la  burocracia  implicada,  asi  como  la  tarifa  que  debe  pagarse 
al  estado  en  el  que  la  firma  se  constituye.  Por  eso,  es  mas  dificil  establecer  una  corporation  que  una 
propiedad  linica  o una  sociedad. 


• • • Compamas  de  responsabilidad  limitada  (CRL) 


Compania  de 
responsabilidad 
limitada  (CRL)  Una 

forma  de  negocios 
que  ofrece  a sus 
duefios  (llamados 
“miembros”)  un 
estilo  corporativo 
de  responsabilidad 
personal  limitada  y el 
manejo  de  impuestos 
federales  de  una 
sociedad. 


Una  compania  de  responsabilidad  limitada  (CRL)  es  una  forma  de  organization  de  negocios  hibrida 
que  combina  los  mejores  aspectos  de  una  corporation  y una  sociedad.  Proporciona  a sus  duenos 
(llamados  “miembros”)  el  estilo  corporativo  de  responsabilidad  personal  limitada  y el  tratamiento  de 
impuestos  federales  de  una  sociedad.3  Es  en  especial  adecuada  para  empresas  pequenas  y medianas. 
Tiene  menos  restricciones  y mayor  flexibilidad  que  las  formas  hibridas  anteriores,  como  la  corpora- 
tion S (que  se  estudiara  en  la  seccion  de  impuestos). 

Hasta  1990  solo  dos  estados  de  EUA,  Wyoming  y Florida,  permitian  la  formation  de  las  CRL.  Un 
reglamento  del  Internal  Revenue  Service  (IRS)  de  1988,  que  estipulaba  que  toda  CRL  de  Wyoming 
podia  manejarse  como  una  sociedad  con  respecto  a los  impuestos  federales,  abrio  las  compuertas  para 
que  el  resto  de  los  estados  comenzaran  a decretar  estatutos  para  las  CRL.  Aunque  nuevas  en  Estados 
Unidos,  las  CRL  tienen  una  larga  historia  de  aceptacion  como  forma  de  organization  de  negocios  en 
Europa  y America  Latina. 

Las  companias  de  responsabilidad  limitada  en  general  poseen  no  mas  de  dos  de  las  siguientes  cua- 
tro  caracteristicas  (deseables)  estandar  de  una  corporation:  1.  responsabilidad  limitada,  2.  adminis- 
tration centralizada,  3.  vida  ilimitada  y 4.  la  capacidad  de  transferir  los  intereses  de  la  propiedad  sin  el 
previo  consentimiento  de  los  otros  socios.  Las  CRL  (por  definition)  tienen  responsabilidad  limitada. 
Asi,  los  miembros  no  son  personalmente  responsables  de  las  deudas  en  que  incurra  la  compania.  La 
mayoria  de  estas  empresas  eligen  algun  tipo  de  estructura  administrativa  centralizada.  Sin  embargo, 
una  desventaja  es  que  le  falta  la  caracteristica  corporativa  de  “vida  ilimitada”,  aunque  muchos  estados 
permiten  que  una  CRL  continue  si  los  intereses  de  propiedad  de  un  miembro  se  transfieren  o finali- 
zan.  Otra  desventaja  es  que  la  transferencia  completa  de  la  propiedad  suele  estar  sujeta  a la  aprobacion 
de  al  menos  una  mayoria  de  los  otros  miembros. 

Aunque  la  estructura  de  la  CRL  se  puede  aplicar  a la  mayoria  de  los  negocios,  los  profesionales  de 
servicios  en  muchos  estados  que  quieren  formar  una  CRL  deben  recurrir  a una  estructura  paralela. 
En  esos  estados,  se  permite  a contadores,  abogados,  doctores  y otros  profesionales  formar  una  CRL 
profesional  (CRLP)  o sociedad  de  responsabilidad  limitada  (SRL),  algo  parecido  a la  CRLR  Un  indicio 
de  la  gran  aceptacion  de  la  estructura  de  la  CRLP/SRL  entre  los  profesionales  se  puede  encontrar  en 
el  hecho  de  que  todas  las  empresas  contables  de  los  “Cuatro  Grandes”  en  Estados  Unidos  son  SRL. 


El  entorno  fiscal 


Casi  todas  las  decisiones  de  negocios  se  ven  afectadas  directa  o indirectamente  por  los  impuestos. 
Mediante  su  poder  impositivo,  los  gobiernos  federal,  estatal  y local  tienen  una  influencia  profunda  en  el 
comportamiento  de  los  negocios  y sus  duenos.  Lo  que  podria  resultar  una  decision  de  negocios  sobre- 
saliente  en  la  ausencia  de  impuestos,  puede  estar  muy  por  debajo  de  ello  en  presencia  de  impuestos 
(y  en  ocasiones,  a la  inversa).  En  esta  seccion  presentamos  algunos  fundamentos  sobre  los  impuestos. 
Necesitara  una  comprension  basica  de  este  material  en  capitulos  posteriores  cuando  se  consideren  las 
decisiones  fmancieras  especificas. 

Comenzaremos  con  el  impuesto  corporativo.  Despues  consideraremos  brevemente  los  impuestos 
personales.  Debemos  tener  en  mente  que  las  leyes  fiscales  cambian  con  frecuencia. 


2Una  corporation  S,  llamada  asi  para  un  subcapitulo  del  IRS,  es  un  tipo  especial  de  estructura  corporativa  abierta  solo  para 
“pequenas  corporaciones”  que  califican.  Como  su  razon  de  ser  esta  motivada  por  completo  en  los  impuestos,  diferimos  su 
estudio  para  la  seccion  de  impuestos. 

3Muchos  estados  permiten  la  existencia  de  CRL  de  un  solo  miembro.  Las  compamas  que  califican  se  gravan  como  propiedades 
unicas. 
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2 Entornos  de  negocios,  fiscales  y financieros 


Depreciacion 

La  asignacion 
sistematica  del 
costo  de  un  bien  de 
capital  en  un  periodo 
dado  para  reportes 
financieros,  fines 
fiscales  o ambos. 


• • • Impuestos  corporativos 

El  ingreso  gravable  de  una  corporation  se  encuentra  deduciendo  todos  los  gastos  permitidos,  inclu- 
yendo  depreciacion  e interes,  de  los  ingresos.  Despues,  este  ingreso  gravable  se  somete  a la  siguiente 
estructura  gradual: 

INGRESO  CORPORATIVO  GRAVABLE 


AL  MENOS 

PERO  MENOS  QUE 

TASA  DE 
IMPUESTOS  (%) 

CALCULO  DE  IMPUESTOS 

$ 0 

$ 50,000 

15 

0.15  x (ingreso  mayor  que  $0) 

50,000 

75,000 

25 

$ 7,500  + 0.25  x (ingreso  mayor  que  50,000) 

75,000 

100,000 

34 

13,750  + 0.34  x (ingreso  mayor  que  75,000) 

100,000 

335,000 

39a 

22,250  + 0.39  x (ingreso  mayor  que  100,000) 

335,000 

10,000,000 

34 

1 13,900  + 0.34  x (ingreso  mayor  que  335,000) 

10,000,000 

15,000,000 

35 

3,400,000  + 0.35  x (ingreso  mayor  que  10,000,000) 

15,000,000 

18,333,333 

38b 

5,150,000  + 0.38  x (ingreso  mayor  que  15,000,000) 

18,333,333 

- 

35 

6,416,667  + 0.35  x (ingreso  mayor  que  18,333,333) 

aEntre  $100,000  y $335,000  hay  una  sobretasa  integrada  del  5%  sobre  la  tasa  del  34  por  ciento.  El  resultado  es  que  las 
corporaciones  con  ingreso  gravable  entre  $335,000  y $10,000,000  pagan  “efectivamente”  un  tasa  fija  del  34%  en  todo 
su  ingreso  gravable. 

bEntre  $15,000,000  y $18,333,333  existe  una  sobretasa  integrada  del  3%  sobre  la  tasa  del  35  por  ciento.  El  resultado  es 
que  las  corporaciones  con  ingresos  de  mas  de  $18,333,333  pagan  “efectivamente”  una  tasa  fija  del  35%  sobre  todo  su 
ingreso  gravable. 


La  tasa  de  impuestos  — el  porcentaje  del  ingreso  gravable  que  debe  pagarse  como  impuesto — que 
se  aplica  a cada  nivel  de  ingreso  se  conoce  como  tasa  marginal.  Por  ejemplo,  cada  dolar  adicional 
de  ingreso  gravable  arriba  de  $50,000  tiene  una  tasa  marginal  del  percentil  25  hasta  que  el  ingreso 
gravable  llegue  a $75,000.  En  ese  punto,  la  nueva  tasa  marginal  se  convierte  en  34  por  ciento.  La  tasa 
promedio  de  impuestos  para  una  empresa  se  mide  dividiendo  los  impuestos  que  realmente  se  pagan 
entre  el  ingreso  gravable.  Por  ejemplo,  una  empresa  con  $100,000  de  ingreso  gravable  paga  $22,250 
de  impuestos  y,  por  lo  tanto,  tiene  una  tasa  promedio  de  impuestos  de  $22,250/$100,000,  o 22.25  por 
ciento.  Para  las  empresas  pequenas  (es  decir,  con  ingreso  gravable  menor  que  $335,000),  la  distincion 
entre  las  tasas  marginal  y promedio  puede  ser  importante.  Sin  embargo,  estas  tasas  convergen  en  34% 
para  las  empresas  con  ingresos  gravables  entre  $335,000  y $10  millones  y,  por  ultimo,  convergen  de 
nuevo,  esta  vez  en  35%,  para  las  empresas  con  ingreso  gravable  mayor  que  $18,333,333. 

Impuesto  mlnimo  alternativo.  A las  companias  no  les  agrada  pagar  impuestos  y aprovecharan 
todas  las  deducciones  y el  credito  que  permite  la  ley.  Por  esto,  el  IRS  ha  disenado  un  impuesto  especial 
para  asegurar  que  las  companias  grandes  que  se  benefician  con  las  leyes  fiscales  paguen  al  menos  una 
cantidad  minima  de  impuestos.  Este  impuesto  especial  se  llama  impuesto  minimo  alternativo  (IMA). 
El  impuesto  — 20%  del  ingreso  gravable  minimo  alternativo  (IGMA) — se  aplica  solo  cuando  el  IMA 
seria  mayor  que  el  impuesto  calculado  normal  de  la  empresa.  Para  ampliar  la  base  del  ingreso  gra- 
vable, el  IGMA  se  calcula  aplicando  ajustes  a aspectos  que  antes  recibieron  algun  trato  preferencial 
desde  el  punto  de  vista  fiscal. 

Pagos  trimestrales  de  impuestos.  Las  corporaciones  de  tamano  significativo  deben  hacer  pagos 
trimestrales  de  impuestos.  En  particular,  las  corporaciones  con  ano  calendario  deben  pagar  el  25%  de 
sus  impuestos  estimados  en  cualquier  ano  dado  (antes  de  o)  el  15  de  abril,  15  de  junio,  15  de  septiem- 
bre  y 15  de  diciembre.  Cuando  el  ingreso  real  difiere  del  estimado,  se  hacen  ajustes.  Una  compania 
con  ano  calendario  como  base  contable  debe  entregar  el  ajuste  final  a mas  tardar  el  15  de  marzo  del 
ano  siguiente. 

Depreciacion.  La  depreciacion  es  la  asignacion  sistematica  del  costo  de  un  bien  de  capital  en  un 
periodo  dado  para  reportes  financieros,  fines  fiscales  o ambos.  Las  deducciones  por  depreciacion  en  la 
declaration  de  impuestos  de  una  empresa  se  manejan  como  gastos.  Asi,  la  depreciacion  disminuye  el 
ingreso  gravable.  Si  todo  lo  demas  permanece  igual,  cuanto  mayor  sea  el  cargo  por  depreciacion,  me- 
nor sera  el  impuesto.  Existen  varios  procedimientos  alternativos  para  depreciar  bienes  de  capital,  que 
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Clases  de 
propiedades 
segun  el  SMARC 


• Clase  de  3 anos,  200  por  ciento.  Incluye  propiedades  con  un  punto  medio  de  vida  de  4 anos  o menos, 
excepto  automoviles  y camiones  ligeros.  Segun  el  sistema  de  Rango  de  Depreciation  de  Activos  (RDA),  los 
activos  se  agrupan  en  clases  y el  Departamento  del  Tesoro  determina  una  norma  (punto  medio)  de  vida. 

• Clase  de  5 anos,  200  por  ciento.  Incluye  propiedades  con  un  RDA  de  vida  media  de  mas  de  4 anos  o menos 
de  10  anos.  Tambien  incluye  automoviles,  camiones  ligeros,  la  mayor  parte  del  equipo  tecnologico  y de 
fabrication  de  semiconductores,  equipo  de  conmutacion,  instalaciones  de  pequena  production  de  energia, 
equipo  de  investigation  experimental,  equipo  medico  de  alta  tecnologia,  computadoras  y ciertos  equipos  de 
oficina. 

• Clase  de  7 anos,  200  por  ciento.  Incluye  propiedades  con  RDA  de  vida  media  de  entre  10  y 16  anos,  y 
las  estructuras  agricolas  para  un  solo  proposito.  Ademas  incluye  mobiliario  de  oficina  y cualquier  otra 
propiedad  para  la  que  la  ley  no  ha  especificado  una  clase. 

• Clase  de  10  anos,  200  por  ciento.  Incluye  propiedades  con  RDA  de  vida  media  de  entre  16  y 20  anos. 

• Clase  de  15  anos,  150  por  ciento.  Incluye  propiedades  con  RDA  de  vida  media  de  entre  20  y 25  anos,  conio 
plantas  de  tratamiento  de  aguas  negras  y plantas  de  distribution  telefonica. 

• Clase  de  20  anos,  150  por  ciento.  Incluye  propiedades  con  RDA  de  vida  media  de  25  anos  o mas,  diferentes  a 
la  propiedad  descrita  a continuation. 

• Clase  de  27.5  anos,  linea  recta.  Incluye  propiedades  residenciales  en  renta. 

• Clase  de  39  anos,  linea  recta.  Incluye  otros  bienes  raices. 


Depreciation  lineal 
(o  en  linea  recta) 

Un  metodo  de 
depreciation  que 
asigna  gastos  de 
manera  equitativa 
durante  la  vida 
depreciable  del  bien. 

Depreciacidn  acele- 
rada  Metodos  de 
depreciation  que  des- 
cuentan  el  costo  de  un 
bien  de  capital  con 
mayor  rapidez  que  la 
depreciation  lineal. 


Depreciacidn  de 
saldo  decreciente 

Metodos  de 
depreciacidn 
mediante  un  cargo 
anual  basado  en 
un  porcentaje  fijo 
del  valor  en  libros 
depreciado  del  activo 
al  inicio  del  ano  en  el 
que  se  aplica  el  cargo 
por  depreciacidn. 


incluyen  la  depreciacidn  lineal  (o  en  linea  recta)  y varios  metodos  de  depreciacidn  acelerada.  Los 
metodos  de  depreciacidn  elegidos  pueden  diferir  en  los  reportes  fiscales  y en  los  reportes  fmancieros. 
Casi  todas  las  empresas  con  ingresos  gravables  prefieren  usar  un  metodo  de  depreciacidn  acelerada 
en  su  declaracion  de  impuestos,  uno  que  les  permita  descontar  con  rapidez  y,  con  ello,  obtener  una 
cifra  de  ingreso  gravable  menor. 

La  Ley  de  Reforma  al  Impuesto  de  1986  permite  a las  companlas  usar  un  tipo  particular  de  de- 
preciacidn para  fines  fiscales;  se  conoce  como  Sistema  Modificado  Acelerado  de  Recuperacion  de 
Costos  (SMARC).4  De  acuerdo  con  el  SMARC,  se  asignan  maquinaria,  equipo  y bienes  raices  a una 
de  ocho  clases  con  el  fin  de  determinar  una  vida  prescrita,  llamada  periodo  de  recuperacion  de  costos, 
y un  metodo  de  depreciacidn.  La  clase  de  propiedad  en  la  que  cae  un  bien  determina  su  periodo  de 
costo  de  recuperacion  o vida  prescrita  para  fines  fiscales,  una  vida  que  puede  diferir  de  la  vida  util  o 
economica.  Una  descripcion  general  de  las  clases  de  propiedad  se  presenta  en  la  tabla  2.1.  (El  lector 
debe  consultar  mas  detalles  en  el  codigo  del  IRS). 

Para  ilustrar  algunos  de  los  metodos  de  depreciacidn,  consideremos  primero  la  depreciacidn  lineal. 
Si  el  costo  de  una  adquisicion  de  un  bien  instalado  que  cae  en  la  clase  de  cinco  anos  es  $10,000,  los 
cargos  por  depreciacidn  anuales,  utilizando  la  depreciacidn  lineal,  seran  $10,000/5,  o $2,000.  (Para 
propositos  fiscales,  el  valor  de  rescate  no  afecta  los  cargos  de  depreciacidn). 

La  depreciacidn  de  saldo  decreciente,  por  otro  lado,  requiere  un  cargo  anual  que  es  un  “porcen- 
taje fijo”  del  valor  neto  en  libros  del  bien  (costo  de  adquisicion  menos  depreciacidn  acumulada)  al 
principio  del  ano  en  que  se  aplica  el  cargo  por  depreciacidn.  Por  ejemplo,  cuando  se  usa  el  metodo 
del  doble  saldo  decreciente  (DSD),  calculamos  una  tasa  dividiendo  1 entre  el  mimero  de  anos  de  vida 
depreciable  del  bien.  Luego  duplicamos  esa  tasa.  (Otros  metodos  de  saldo  decreciente  usan  otros 
multiplicadores).  Con  los  metodos  de  saldo  decreciente,  la  formula  general  para  determinar  la  depre- 
ciacidn en  cualquier  periodo  es 

m(Vn)VNL  (2.1) 

donde  m es  el  multiplicador,  n es  la  vida  depreciable  del  activo  y VNL  es  el  valor  neto  en  libros  al 
inicio  del  ano.  Para  un  bien  de  $10,000  con  vida  de  cinco  anos,  el  cargo  por  depreciacidn  el  primer 
ano  usando  el  metodo  de  DSD  sera 


2<  1/5)$1 0,000  = $4,000 
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4E1  termino  “Sistema  Modificado  Acelerado  de  Recuperacion  de  Costos”  (SMARC)  se  usa  para  distinguir  las  deducciones 
calculadas  bajo  las  reglas  posteriores  a 1986  de  la  deduccion  prescrita  con  las  reglas  antes  de  1987  del  Sistema  Acelerado  de 
Recuperacion  de  Costos  (SARC). 


2 Entornos  de  negocios,  fiscales  y financieros 


En  nuestro  ejemplo,  2(1/5)  determina  el  “porcentaje  fijo”,  o 40%,  que  se  aplica  contra  el  valor  neto 
en  libros  decreciente  cada  ano.  El  cargo  por  deprecation  en  el  segundo  ano  se  basa  en  el  valor  neto  en 
libros  depreciado  de  $6,000.  Llegamos  a los  $6,000  restando  el  cargo  por  depreciation  del  primer  ano, 
$4,000,  del  costo  de  adquisicion  original  del  bien.  El  cargo  por  depreciation  el  segundo  ano  seria 

2(1/5)$6,000  = $2,400 


El  cargo  del  tercer  ano  seria 


2(1/5)$3,600  = $1,440 


y asi  sucesivamente. 

Sistema  Modificado  Acelerado  de  Recuperation  de  Costos.  Para  las  clases  de  propiedad  de  3, 
5,  7 y 10  anos,  se  usa  el  metodo  de  depreciation  de  doble  saldo  decreciente  (tambien  Uamado  saldo 
decreciente  del  200%).  Este  metodo  cambia  despues  al  de  depreciation  lineal  para  el  resto  del  valor  en 
libros  no  depreciado  en  el  primer  ano,  que  en  el  metodo  lineal  da  una  deduction  mayor  o igual  que  la 
del  saldo  decreciente.  Los  bienes  en  las  clases  de  15  y 20  anos  se  deprecian  usando  el  metodo  de  saldo 
decreciente  con  150%,  de  nuevo  cambiando  al  lineal  en  el  momento  optimo.  El  metodo  lineal  debe 
usarse  para  todos  los  bienes  raices. 

Normalmente,  debe  aplicarse  la  convention  de  medio  ano  a todos  los  metodos  de  saldo  decreciente. 
Esto  requiere  la  depreciation  de  medio  ano  en  el  ano  que  se  compra  el  bien,  sin  importar  la  fecha  de 
compra.  Tambien  hay  una  depreciation  de  medio  ano  en  el  ano  en  que  el  bien  se  vende  o se  retira 
de  servicio.  Si  la  propiedad  se  conserva  mas  tiempo  que  el  periodo  de  recuperation,  se  permite  una  de- 
preciation de  medio  ano  el  ano  siguiente  al  final  de  ese  periodo.  Asi,  los  bienes  de  propiedad  de  5 anos 
conservados  6 anos  o mas  tienen  una  depreciation  que  se  extiende  a 6 anos. 

Para  ilustrar  la  clase  de  5 anos,  con  200%,  suponga  que  se  adquiere  un  bien  que  cuesta  $10,000  en 
febrero.  En  nuestro  ejemplo,  la  formula  de  saldo  decreciente  da  2(1/5)  = 40%  como  porcentaje  fijo  de 
depreciation  anual.  Sin  embargo,  en  el  primer  ano  se  usa  la  convention  de  medio  ano,  de  manera  que 
la  depreciation  del  primer  ano  es  20%  o $2,000.  En  el  cuarto  ano  es  favorable  cambiar  a la  deprecia- 
tion lineal.  Asi,  el  programa  de  depreciation  es  el  siguiente: 


ANO 

cAlculo  DE 
depreciaciOn 

CARGO  POR 
depreciaciOn 

VALOR  NETO  EN  LIBROS 
(final  del  ano) 

0 

- 

- 

$10,000 

1 

(0.2)$10,000 

$2,000 

8,000 

2 

(0.4)$8,000 

3,200 

4,800 

3 

(0.4)$4,800 

1,920 

2,880 

4 

$2,880/2.5  anos 

1,152 

1,728 

5 

$2,880/2.5  anos 

1,152 

576 

6 

(0.5)$2,880/2.5  anos 

576 

0 

Al  inicio  del  cuarto  ano,  el  valor  neto  en  libros  al  final  del  tercer  ano  se  divide  entre  la  vida  restante 
para  obtener  la  depreciation  lineal.  La  vida  restante  es  de  2.5  anos,  debido  a la  convention  de  medio 
ano  en  el  sexto  ano.  Por  ultimo,  en  el  sexto  ano  el  saldo  restante  es  $576,  o la  mitad  de  la  cantidad 
anual  por  linea  recta. 


En  lugar  de  hacer  estos  calculos  (que  como  podra  ver,  son  tediosos),  puede  usar  porcentajes  de 
depreciation  del  costo  original  para  cada  clase  de  propiedad  (vease  la  tabla  2.1)  publicados  por  el 
Tesoro  de  Estados  Unidos.  Las  primeras  cuatro  categorias  aparecen  en  la  siguiente  tabla. 
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ANO  DE  RECUPERACION 

CLASE  DE  PROPIEDAD 

3 ANOS 

5 ANOS 

7 ANOS 

10  ANOS 

1 

33.33% 

20.00% 

14.29% 

10.00% 

2 

44.45 

32.00 

24.49 

18.00 

3 

14.81 

19.20 

17.49 

14.40 

4 

7.41 

11.52 

12.49 

11.52 

5 

11.52 

8.93 

9.22 

6 

5.76 

8.92 

7.37 

7 

8.93 

6.55 

8 

4.46 

6.55 

9 

6.56 

10 

6.55 

11 

3.28 

Totales 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

Estos  porcentajes  corresponden  a los  principios  en  los  que  se  basan  nuestros  calculos  anteriores  y se 
usan  para  determinar  las  deducciones  por  depreciation. 

Disposiciones  para  alivio  “temporal”  de  impuestos.  En  mayo  de  2008  el  presidente  Bush  firmo 
un  decreto  de  estlmulo  economico  ( Ley  de  estimulo  economico  de  2008)  que  tiene  varias  estipulaciones 
que  se  supone  son  solo  “temporales”.  Para  los  estudiantes  de  finanzas  una  estipulacion  es  especial- 
mente  importante  porque  puede  afectar  de  manera  drastica  los  pagos  de  impuestos  federales  y las 
decisiones  de  presupuesto  de  capital  de  una  compania.  Las  estipulaciones  cruciales  implican  una 
“depreciation  extraordinaria”. 

De  acuerdo  con  la  ley  de  2008,  los  negocios  pueden  hacer  una  deduction  por  depreciation  adicio- 
nal  el  primer  ano,  conocida  como  “depreciation  extraordinaria”,  igual  al  50%  de  la  “base  (depreciable) 
ajustada”  original  — que  suele  ser  el  costo  instalado  total — de  la  propiedad  calificada.  La  propiedad 
elegible  para  este  tratamiento  incluye  la  propiedad  a la  que  se  aplica  la  depreciation  SMARC  con  un 
periodo  de  recuperation  de  20  anos  o menos.  Ciertos  tipos  de  propiedad  de  abastecimiento  de  agua, 
software  y mejoras  de  bienes  para  arrendar  tambien  califican  para  la  depreciation  extraordinaria.  La 
propiedad  en  general  debe  haberse  comprado  y puesto  en  servicio  en  2008.  La  depreciation  extraor- 
dinaria se  puede  usar  para  impuestos  normales  y para  impuestos  minimos  alternatives  (IMA). 

Ademas,  un  negocio  tiene  derecho  a la  depreciation  del  primer  ano  “normal”.  Sin  embargo,  la  base 
depreciable  para  la  propiedad  y las  asignaciones  de  depreciation  normales  se  ajustan  para  reflejar 
las  deducciones  de  depreciation  del  primer  ano.  Por  ultimo,  el  contribuyente  puede  elegir  entre  50 
depreciaciones  extraordinarias  por  clase  de  bien  que  estan  sujetas  a la  depreciation  “normal”  en  la 
“base  (depreciable)  ajustada”  original. 


EJEMPLO  (con  50%  de  depreciation  extraordinaria  y suponiendo  la  convention  de  medio  ano): 

El  8 de  septiembre  de  2008,  un  negocio  con  ano  calendario  de  impuestos  compro  y puso  en  servicio 
un  equipo  de  clase  de  5 anos  con  costo  de  $100,000.  El  negocio  puede  declarar  una  depreciation  del 
primer  ano  (2008)  de  $60,000;  es  decir,  una  depreciation  extraordinaria  de  $50,000  ($100,000  por 
50%)  mas  la  depreciation  de  primer  ano  normal  de  SMARC  calculada  con  la  nueva  base  ajustada 
([$100,000  menos  $50,000]  por  20%).  En  el  segundo  ano  (2009),  la  depreciation  SMARC  seria 
$16,000  ([$100,000  menos  $50,000]  por  32%)  y asi  sucesivamente. 


En  el  ejemplo  anterior,  el  porcentaje  de  depreciation  “efectivo”  para  el  primer  ano  es  un  gran  60% 
[($50,000  de  depreciation  extraordinaria  mas  $10,000  de  depreciation  normal  para  el  primer  ano) 
divididos  entre  la  base  original  ajustada  de  $100,000] . En  el  segundo  ano  la  depreciation  “efectiva”  es 
16%  [$16,000  divididos  entre  $100,000],  y asi  sucesivamente. 
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Dividendos  en 
efectivo  Distribution 
en  efectivo  de 
las  ganancias  a 
los  accionistas, 
generalmente  en 
forma  trimestral. 


Como  la  deduction  del  50%  por  “depreciation  extraordinaria”  es  “temporal”  y esta  programada  para 
expirar  al  final  de  2008,  tal  vez  usted  no  tenga  que  hacer  una  election  de  “depreciation  extraordina- 
ria” por  la  Ley  de  estimulo  economico  de  2008  en  una  situation  de  trabajo  real.  Por  lo  tanto,  en  todos 
los  ejemplos  y problemas  que  impliquen  SMARC  ignoraremos  las  estipulaciones  de  “depreciation 
extraordinaria”. 


Es  importante  observar,  sin  embargo,  que  la  depreciation  extraordinaria  “temporal”  puede  regre- 
sar  en  el  futuro  en  su  vida  profesional,  de  manera  que  este  preparado.  Unos  cuantos  antecedentes 
historicos  ayudaran  a convencerlo.  Con  la  Ley  de  creation  de  empleos  y asistencia  al  trabajador  de 
2002,  se  permitio  a los  negocios  que  dedujeran  el  30%  por  depreciacion  extraordinaria  “temporal”.  El 
siguiente  ano  la  Ley  de  reconciliation  de  alivio  al  impuesto  para  empleos  y crecimiento  de  2003  aumento 
la  depreciacion  extraordinaria  del  30  al  50%  tambien  de  manera  “temporal”  (expire  al  final  de  2004). 
Para  aprender  mas  sobre  la  ley  de  2002,  visite  web.utk.edu/~jwachowi/hr3090.html.  Encontrara  mas 
information  sobre  la  ley  de  2003  en  web.utk.edu/~jwachowi/hr2.html.  Por  ultimo,  hay  information 
adicional  de  la  ley  de  2008  en  web.utk.edu/~jwachowi/  hr5140.html. 

Gasto  de  interes  contra  dividendos  pagados.  El  interes  pagado  sobre  una  deuda  corporativa  impor- 
tante se  maneja  como  un  gasto  y es  deducible  de  impuestos.  No  obstante,  los  dividendos  pagados  a los 
accionistas  preferenciales  u ordinarios  no  son  deducibles  de  impuestos.  Entonces,  para  una  compania 
con  rendimiento  alto  que  paga  impuestos,  el  uso  de  la  deuda  (por  ejemplo,  los  bonos)  en  su  mezcla 
fmanciera  da  como  resultado  una  ventaja  de  impuestos  significativa  con  respecto  al  uso  de  acciones 
ordinarias  o preferenciales.  Dada  una  tasa  marginal  de  impuestos  del  35%,  una  empresa  que  paga  $1 
de  interes  baja  35  centavos  a su  cuenta  de  impuestos  debido  a su  posibilidad  de  deducir  el  $1  de  inte- 
res del  ingreso  gravable.  El  costo  despues  de  impuestos  de  $1  de  interes  para  esta  empresa  es  en  reali- 
dad de  solo  65  centavos  [$1  x (1  - tasa  de  impuestos)].  Por  otro  lado,  el  costo  despues  de  impuestos 
de  $1  de  dividendos  pagados  por  la  empresa  sigue  siendo  $1,  ya  que  no  hay  ventaja  fiscal  aqui.  Por 
lo  tanto,  hay  ventajas  asociadas  con  el  uso  de  fmanciamiento  mediante  deuda  que  simplemente  no 
existen  con  el  fmanciamiento  mediante  acciones  ordinarias  o preferenciales. 

Ingreso  por  dividendos.  Una  corporation  puede  tener  acciones  en  otra  compania.  Si  recibe  divi- 
dendos en  efectivo  sobre  esas  acciones,  normalmente  el  70%  de  los  dividendos  estan  exentos  de 
impuestos.5  Las  leyes  fiscales  permiten  este  alivio  tributario  para  las  compamas  (no  los  individuos) 
para  ayudar  a reducir  los  efectos  de  la  imposition  multiple  sobre  las  mismas  utilidades.  El  30%  res- 
tante  se  grava  a la  misma  tasa  que  el  ingreso  de  la  corporation.  Una  empresa  que  recibe  $10,000  en 
dividendos  paga  impuestos  solo  sobre  $3,000  de  su  ingreso.  A una  tasa  de  impuestos  marginal  del 
35%,  los  impuestos  sumarian  $1,050,  en  comparacion  con  $3,500  si  todo  el  ingreso  por  dividendos 
se  manejara  como  ingreso  gravable. 

Traslado  retroactivo  y al  futuro.  Si  una  corporation  sostiene  una  perdida  operativa  neta,  en  ge- 
neral esta  perdida  se  puede  trasladar  2 anos  hacia  atras  y hasta  20  anos  adelante  para  compensar  el 
ingreso  gravable  en  esos  anos.6  Cualquier  perdida  trasladada  al  pasado  primero  debe  aplicarse  dos 
anos  antes.  Si  una  empresa  sostiene  una  perdida  operativa  de  $400,000  en  2008,  primero  la  trasladaria 
a 2006.  Si  la  compania  tuvo  en  ese  ano  una  utilidad  neta  de  $400,000  y pago  impuestos  por  $136,000, 


5No  obstante,  para  que  cualquier  ingreso  por  dividendos  este  exento  de  impuestos,  la  corporacion  debe  haber  poseido  las 
acciones  por  lo  menos  durante  45  dias.  Pero  si  una  corporacion  es  duena  del  20%  o mas  de  las  acciones  de  otra  corporacion, 
el  80%  de  cualesquiera  dividendos  recibidos  estan  exentos  de  impuestos.  Ademas,  si  una  corporacion  es  duena  del  80%  o 
mas  de  las  acciones  de  otra  empresa,  puede  entregar  una  declaration  de  impuestos  consolidada.  De  esta  manera,  los  fondos 
transferidos  entre  las  dos  entidades  en  general  no  se  consideran  dividendos  para  fines  fiscales,  y no  se  pagan  impuestos  sobre 
tales  transferencias. 

6Una  corporacion  tiene  la  option  de  renunciar  a la  aplicacion  retroactiva  de  las  perdidas  y simplemente  llevar  la  perdida  a 20 
anos.  Por  ejemplo,  una  corporacion  puede  elegir  renunciar  a la  aplicacion  retroactiva  si  anticipa  un  incremento  significativo 
en  las  tasas  de  impuestos  en  el  futuro. 
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volveria  a calcular  sus  impuestos  de  2006  para  mostrar  una  ganancia  de  cero  para  fines  fiscales.  En 
consecuencia,  la  compania  seria  elegible  para  un  reembolso  de  impuestos  de  $136,000.  Si  la  perdida 
operativa  de  2008  fuera  mayor  que  las  utilidades  operativas  de  2006,  el  residuo  se  trasladaria  a 2007 
y los  impuestos  se  calcularian  de  nuevo  para  ese  ano.  Sin  embargo,  si  la  perdida  operativa  neta  fuera 
mayor  que  el  ingreso  operativo  neto  en  ambos  anos,  el  residuo  se  trasladaria  al  futuro  en  secuencia 
para  fines  fiscales  de  2009  a 2028.  Las  ganancias  en  cada  uno  de  estos  anos  se  reducirian  para  fines  fis- 
cales en  la  misma  cantidad  que  la  perdida  no  considerada  trasladada  hacia  delante.  Esta  caracteristica 
de  las  leyes  fiscales  esta  disenada  para  evitar  penalizar  a companias  que  tienen  un  ingreso  sumamente 
fluctuante. 

Ganancias  y perdidas  de  capital.  Cuando  un  bien  de  capital  (segun  lo  define  el  IRS)  se  vende,  se 
incurre  en  una  ganancia  o perdida  de  capital.  Con  frecuencia  en  la  historia  de  las  leyes  fiscales  ha 
habido  un  trato  diferente  para  el  ingreso  por  ganancias  de  capital  y el  ingreso  operativo;  las  ganancias 
de  capital  se  manejan  de  manera  mas  favorable.  No  obstante,  segun  la  Ley  de  reconciliation  del  ingreso 
de  1 993,  las  ganancias  de  capital  se  gravan  a la  tasa  ordinaria  de  impuesto  sobre  la  renta  para  las  cor- 
poraciones,  o a un  maximo  del  35  por  ciento.  Las  perdidas  de  capital  son  deducibles  solo  contra  las 
ganancias  de  capital. 

• • • Impuestos  personates 

El  tema  de  los  impuestos  personales  es  sumamente  complejo,  pero  nuestra  mayor  preocupacion  son 
los  impuestos  de  los  individuos  que  poseen  un  negocio:  propietarios,  socios,  miembros  de  CRL  y 
accionistas.  Cualquier  ingreso  reportado  por  un  solo  propietario,  sociedad  o CRL  estructurada  apro- 
piadamente  se  convierte  en  un  ingreso  del  dueno(s)  y se  grava  a la  tasa  personal.  Para  individuos, 
existen  actualmente  seis  niveles  de  impuestos  progresivos:  10,  15,  25,  28,  33  y 35  por  ciento.  Las  tasas 
de  impuestos  marginales  se  aplican  hasta  ciertos  niveles  de  ingreso  gravable,  que  varian  dependiendo  del 
estado  civil  del  individuo,  es  decir,  si  es  soltero,  casado  con  declaration  conjunta,  casado  con  decla- 
raciones  separadas  o jefe  de  una  casa.  Incluso  dentro  de  la  categoria  en  que  se  reporta,  los  niveles  de 
ingreso  gravable  que  disparan  la  tasa  de  ingreso  marginal  en  general  varian  de  un  ano  a otro  porque 
estan  indexados  para  tomar  en  cuenta  la  inflation.  Tambien  existen  deducciones  estandar  y exencio- 
nes  personales  que  permiten  a quienes  tienen  un  ingreso  muy  bajo  no  pagar  impuestos. 

Interes,  dividendos  y ganancias  de  capital.  Para  el  individuo,  el  interes  recibido  de  valores 
corporativos  y del  Tesoro  es  completamente  gravable  a nivel  federal.  (El  interes  sobre  valores  del 
Tesoro  no  es  gravable  a nivel  estatal).  Sin  embargo,  el  interes  recibido  sobre  la  mayoria  de  los  valores 
municipales  esta  exento  de  impuestos  federales.  El  interes  gravable  esta  sujeto  a las  tasas  ordinarias 
sobre  la  renta.  Las  tasas  de  impuestos  actuales  para  dividendos  y ganancias  de  capital  maximos  y para 
la  mayoria  de  los  dividendos  en  efectivo  recibidos  (pero  no  todos)  y las  ganancias  de  capital  netas 
obtenidas  son  ambas  del  15%  para  los  contribuyentes  que  califican. 

Subcapitulo  S.  El  subcapltulo  S del  Codigo  del  IRS  permite  a los  duenos  de  pequenas  corporaciones 
elegir  un  gravamen  como  una  corporation  S.  Al  tomar  esta  option,  la  compania  puede  usar  la  forma 
de  organization  corporativa,  pero  se  le  gravara  como  si  fuera  una  sociedad.  Asi,  los  duenos  pueden 
aprovechar  las  ventajas  legales  extendidas  de  las  corporaciones,  pero  evitando  las  desventajas  de  los 
impuestos  que  podrian  resultar.  Simplemente  declaran  las  ganancias  corporativas  como  ingreso  per- 
sonal de  acuerdo  con  una  tasa  proportional  y pagan  el  impuesto  adecuado  sobre  este  ingreso.  Este 
manejo  elimina  los  impuestos  dobles  que  suelen  asociarse  con  el  ingreso  por  dividendos;  es  decir, 
los  dividendos  que  la  corporation  paga  a partir  del  ingreso  despues  de  impuestos  y los  accionistas 
que  pagan  impuestos  sobre  el  ingreso  por  dividendos  que  reciben.  Ademas,  los  accionistas  activos 
en  el  negocio  pueden  deducir  las  perdidas  operativas  segun  una  tasa  proporcional  contra  su  ingreso 
personal. 

Como  se  vio  antes,  una  compania  de  responsabilidad  limitada  (CRL)  ofrece  beneficios  similares  a 
los  de  una  corporation  S,  pero  con  menos  limitaciones  (por  ejemplo,  no  hay  restriction  en  cuanto  al 
mimero  y tipo  de  duenos).  Muchos  predicen  que  la  forma  de  negocios  CRL  crecera  en  numero  hasta 
sobrepasar  al  de  las  corporaciones  S. 


Ganancias  (perdidas) 
de  capital  La  cantidad 
en  la  que  el  resultado 
de  una  venta  de 
un  bien  de  capital 
excede  (o  es  menor 
que)  el  costo  original 
del  bien. 
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El  entorno  financiero 


Mercados 
financieros  Todas 
las  instituciones  y 
procedimientos  para 
reunir  a compradores 
y vendedores 
de  instrumentos 
financieros. 


En  diferentes  grados,  todos  los  negocios  operan  dentro  del  sistema  financiero,  que  consiste  en  diver- 
sas  instituciones  y mercados  que  sirven  a las  empresas  de  negocios,  los  individuos  y los  gobiernos. 
Cuando  una  empresa  invierte  fondos  inactivos  temporalmente  en  valores  negociables,  tiene  contacto 
directo  con  los  mercados  financieros.  Y algo  mas  importante:  la  mayoria  de  las  empresas  usan  los 
mercados  financieros  para  ayudar  a fmanciar  sus  inversiones  en  bienes.  En  el  analisis  final,  el  precio 
de  mercado  de  los  valores  de  una  compania  es  la  prueba  de  si  esta  es  un  exito  o un  fracaso.  Mientras 
que  las  empresas  de  negocios  compiten  entre  si  en  los  mercados  de  productos,  deben  interactuar 
continuamente  con  los  mercados  financieros.  Debido  a la  importancia  de  este  entorno  para  el  ad- 
ministrador  financiero,  al  igual  que  para  el  individuo  como  consumidor  de  los  servicios  financieros, 
esta  seccion  se  dedica  a explorar  el  sistema  financiero  y el  entorno  siempre  cambiante  en  el  que  se 
reune  el  capital. 


• • • Proposito  de  los  mercados  financieros 

Los  activos  financieros  existen  en  una  economia  porque  los  ahorros  de  varios  individuos,  corpora- 
ciones  y gobiernos  durante  un  periodo  difieren  de  sus  inversiones  en  bienes  raices  o inmuebles.  Por 
bienes  raices  entendemos  cosas  como  casas,  edificios,  equipo,  inventarios  y bienes  duraderos.  Si  los 
ahorros  igualaran  a las  inversiones  en  bienes  raices  para  todas  las  unidades  economicas  en  una  eco- 
nomia en  todos  los  periodos,  no  habria  financiamiento  externo,  bienes  financieros  ni  mercados  de 
capital  o de  dinero.  Cada  unidad  economica  seria  autosuficiente.  Los  gastos  actuales  y las  inversiones 
en  bienes  raices  se  pagarian  con  el  ingreso  actual.  Un  bien  financiero  se  crea  solo  cuando  la  inver- 
sion de  una  unidad  economica  en  bienes  raices  excede  sus  ahorros,  y financia  este  exceso  pidiendo 
prestado  o emitiendo  acciones.  Por  supuesto,  otra  unidad  economica  debe  estar  dispuesta  a prestar. 
Esta  interaction  de  deudores  y prestamistas  determina  las  tasas  de  interes.  En  la  economia  completa, 
las  unidades  con  superavit  de  ahorros  (aquellas  cuyos  ahorros  exceden  su  inversion  en  bienes  raices) 
proporcionan  fondos  a las  unidades  con  deficit  de  ahorros  (aquellas  cuyas  inversiones  en  bienes  raices 
exceden  sus  ahorros).  Este  intercambio  de  fondos  se  manifiesta  por  los  instrumentos  de  inversion  o 
los  valores,  que  representan  bienes  financieros  para  los  propietarios  y obligaciones  fmancieras  para 
quienes  los  emiten. 

El  proposito  de  los  mercados  financieros  en  una  economia  es  asignar  ahorros  de  manera  eficiente  a 
los  usuarios  finales.  Si  esas  unidades  economicas  que  ahorraron  fueran  las  mismas  que  las  que  se  com- 
prometen  en  la  formation  de  capital,  una  economia  prosperaria  sin  los  mercados  financieros.  Pero 
en  las  economias  modernas,  la  mayoria  de  las  corporaciones  no  financieras  usan  mas  que  sus  ahorros 
totales  para  invertir  en  bienes  raices.  La  mayoria  de  los  hogares,  por  otra  parte,  tienen  ahorros  totales 
mayores  que  su  inversion  total.  La  eficiencia  implica  reunir  al  inversionista  final  en  bienes  raices  y al 
ahorrador  final  al  menor  costo  posible. 


Mercado  de  dinero  El 

mercado  de  valores 
de  deuda  a corto 
plazo  (menos  de 
un  ano  del  periodo 
de  vencimiento 
original)  corporativa 
y gubernamental. 
Incluye  tambien 
valores  del 
gobierno  emitidos 
originalmente  con 
vencimiento  de  mas 
de  un  ario,  pero  que 
ahora  vencen  en  un 
ano  o menos. 


• • • Mercados  financieros 

Los  mercados  financieros  no  son  tanto  lugares  fisicos  como  mecanismos  para  canalizar  los  ahorros 
hacia  los  inversionistas  finales  en  bienes  raices.  La  figura  2.1  ilustra  el  papel  de  los  mercados  fmancie- 
ros  y las  instituciones  financieras  al  mover  los  fondos  del  sector  de  ahorro  (unidades  con  superavit  de 
ahorro)  al  sector  de  inversion  (unidades  con  deficit  de  ahorro).  En  la  figura  tambien  podemos  obser- 
var  la  position  prominente  que  tienen  ciertas  instituciones  financieras  en  la  canalization  del  flujo  de 
fondos  en  la  economia.  El  mercado  secundario,  los  intermediaries  financieros  y los  agentes  financieros 
son  las  instituciones  clave  que  mejoran  los  flujos  de  fondos.  Estudiaremos  sus  papeles  unicos  con- 
forme  avancemos  en  esta  seccion. 

Dinero  y mercados  de  capital.  Los  mercados  financieros  se  pueden  dividir  en  dos  clases:  el  mer- 
cado de  dinero  y el  mercado  de  capital.  El  mercado  de  dinero  se  dedica  a la  compra  y venta  de  valores 
de  deuda  corporativa  y gubernamental  a corto  plazo  (menos  de  un  ano  de  periodo  de  vencimiento 
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Flujo  de  fondos 
en  la  economta  y 
mecanismo  que 
proporcionan  los 
mercados  financieros 
para  canalizar 
ahorros  hacia  los 
inversionistas  finales 
en  bienes  raices 


r \ 


— Las  flechas  indican  la  direccion  del  flujo  de  dinero  (flujo 
de  valores  en  direccion  opuesta). 

Las  llneas  discontinuas  indican  que  los  valores  de  los 

intermediaries  financieros  (por  ejemplo,  las  cuentas  de 
ahorros  o pollticas  de  seguros)  fluyen  hacia  el  sector  de  ahorro. 

Nota : No  existe  vinculo  entre  el  sector  de  inversion  y el  mercado 
secundario;  por  lo  tanto,  los  valores  emitidos  previamente  y 
vendidos  en  el  mercado  secundario  no  suministran  nuevos 
fondos  a los  emisores  de  valores  originales. 

V 


Mercado  de  capital 

El  mercado  para 
instrumentos  finan- 
cieros (como  bonos  y 
acciones)  a un  plazo 
relativamente  largo 
(mas  de  un  afio  de 
vencimiento  original). 

Mercado  primario 

Mercado  en  el  que  se 
compran  o se  venden 
valores  por  primera 
vez  (mercado  de 
“nuevas  emisiones"). 

Mercado  secundario 

Mercado  para  los 
valores  existentes 
(usados),  no  los 
nuevos. 


original).  El  mercado  de  capital,  por  otra  parte,  maneja  deuda  a plazos  relativamente  largos  (mas  de 
un  ano  de  vencimiento  original)  e instrumentos  financieros  (como  bonos  y acciones).  Esta  seccion 
da  atencion  especial  al  mercado  de  valores  a largo  plazo:  el  mercado  de  capital.  El  mercado  de  dinero 
y los  valores  que  forman  la  esencia  de  su  existencia  se  cubrira  en  la  parte  4 de  este  libro. 

Mercados  primario  y secundario.  Dentro  de  los  mercados  de  capital  y de  dinero  existen  mercados 
primario  y secundario.  Un  mercado  primario  es  un  mercado  de  “nuevas  emisiones”.  Aqui  los  fondos 
reunidos  mediante  la  venta  de  nuevos  valores  fluyen  de  los  ahorradores  finales  a los  inversionistas 
finales  en  la  forma  de  bienes  raices.  En  un  mercado  secundario,  los  valores  existentes  se  compran  y 
se  venden.  Las  transacciones  de  estos  valores  ya  existentes  no  proporcionan  fondos  adicionales  para  fi- 
nanciar  inversiones  de  capital.  {Nota:  En  la  figura  2.1  no  hay  una  linea  directa  que  conecte  el  mercado 
secundario  con  el  sector  de  inversion).  Se  puede  hacer  una  analogia  con  el  mercado  de  automoviles. 
La  venta  de  autos  nuevos  aporta  efectivo  a los  fabricantes;  la  venta  en  el  mercado  de  autos  usados  no 
lo  hace.  En  el  sentido  real,  un  mercado  secundario  es  un  “lote  de  autos  usados”  para  los  valores. 

La  existencia  de  lotes  de  autos  usados  facilita  a las  personas  considerar  la  compra  de  un  auto  nuevo 
porque  tienen  un  mecanismo  a la  mano  para  vender  el  auto  cuando  ya  no  lo  quieran.  De  manera 
parecida,  la  existencia  de  un  mercado  secundario  alienta  a individuos  e instituciones  a comprar 
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nuevos  valores.  Cuando  hay  un  mercado  secundario  viable,  un  comprador  de  valores  financieros  lo- 
gra  bursatilidad.  Si  el  comprador  necesita  vender  un  valor  en  el  futuro,  podra  hacerlo.  Asi,  la  existencia 
de  un  mercado  secundario  fuerte  mejora  la  eficiencia  del  mercado  primario. 


Intermediaries 

financieros 

Instituciones 
financieras  que 
aceptan  dinero  de 
los  ahorradores  y 
usan  los  fondos  para 
hacer  prestamos  y 
otras  inversiones 
financieras  en  su 
propio  nombre. 
Incluyen  bancos 
comerciales, 
instituciones  de 
ahorro,  companias  de 
seguros,  fondos  de 
pension,  companias 
de  finanzas  y fondos 
mutuos. 


• ••  Intermediaries  financieros 

El  flujo  de  fondos  de  los  ahorradores  a los  inversionistas  en  bienes  raices  puede  ser  directo;  si  hay 
intermediaries  financieros  en  una  economia,  el  flujo  tambien  puede  ser  indirecto.  Los  intermediaries 
financieros  consisten  en  instituciones  financieras,  como  bancos  comerciales,  instituciones  de  ahorro, 
companias  de  seguros,  fondos  de  pension,  companias  financieras  y fondos  mutuos.  Estos  interme- 
diaries se  interponen  entre  el  comprador  final  y los  prestamistas  transformando  la  demanda  directa 
en  demanda  indirecta.  Los  intermediaries  financieros  compran  valores  directos  (o  primarios)  y,  a la 
vez,  emiten  sus  propios  valores  indirectos  (o  secundarios)  para  el  publico.  Por  ejemplo,  el  valor  directo 
que  compra  una  asociacion  de  ahorros  y prestamos  es  una  hipoteca;  la  demanda  indirecta  emitida  es 
una  cuenta  de  ahorros  o un  certificado  de  deposito.  Una  compania  de  seguros  de  vida,  por  otro  lado, 
compra  bonos  corporativos,  entre  otros  instrumentos,  y emite  polizas  de  seguros  de  vida. 

La  intermediation  financiera  es  el  proceso  en  el  que  los  ahorradores  depositan  fondos  con  interme- 
diaries financieros  (en  vez  de  comprar  directamente  acciones  y bonos)  y dejan  que  estos  los  presten  al 
inversionista  final.  Solemos  pensar  que  la  intermediacion  financiera  hace  los  mercados  mas  eficientes 
al  bajar  el  costo  y/o  la  inconveniencia  para  los  consumidores  de  servicios  financieros. 

Entre  los  diferentes  intermediaries  financieros,  algunas  instituciones  invierten  mucho  mas  en  va- 
lores de  empresas  de  negocios  que  otras.  Ahora  nos  centraremos  en  esas  instituciones  implicadas  en 
la  compra  y venta  de  valores. 

Instituciones  de  deposito.  Los  bancos  comerciales  son  la  fuente  mas  importante  de  fondos  para 
las  empresas  de  negocios  en  general.  Los  bancos  adquieren  depositos  a la  vista  (cheques)  y tiempo 
(ahorros)  de  individuos,  companias  y gobiernos,  a la  vez  que  hacen  prestamos  e inversiones.  Entre  los 
prestamos  hechos  a empresas  de  negocios  se  cuentan  los  prestamos  a corto  plazo,  a plazo  intermedio 
de  hasta  cinco  anos  y los  prestamos  hipotecarios.  Ademas  de  realizar  las  funciones  de  la  banca,  los 
bancos  comerciales  inciden  en  las  empresas  de  negocios  a traves  de  sus  departamentos  fideicomiso 
que  invierten  en  bonos  y acciones  corporativos.  Tambien  hacen  prestamos  hipotecarios  a las  compa- 
nias y administran  fondos  de  pension. 

Otras  instituciones  de  deposito  incluyen  asociaciones  de  ahorros  y prestamos,  bancos  de  ahorro  nm- 
tuos  y uniones  de  credito.  Estas  instituciones  tienen  que  ver  principalmente  con  individuos,  adquieren 
sus  ahorros  y hacen  prestamos  para  consumo  y para  comprar  casas. 

Companias  de  seguros.  Hay  dos  tipos  de  companias  de  seguros:  companias  de  bienes  y accidentes, 
y companias  de  seguros  de  vida.  Su  negocio  es  recolectar  pagos  periodicos  de  los  asegurados  a cambio 
de  proporcionar  pagos  completos  en  caso  de  que  ocurran  eventos,  generalmente  adversos.  Con  los 
fondos  recibidos  en  el  pago  de  primas,  las  companias  de  seguros  guardan  reservas.  Estas  reservas  y 
una  parte  del  capital  de  las  aseguradoras  se  invierten  en  bienes  financieros. 

Las  companias  de  bienes  y accidentes  aseguran  contra  incendios,  robos,  accidentes  automovilisticos 
y eventos  desagradables  similares.  Como  estas  companias  pagan  impuestos  a la  tasa  corporativa  com- 
pleta,  hacen  fuertes  inversiones  en  bonos  municipales,  que  ofrecen  ingresos  exentos  de  impuestos.  En 
un  grado  menor  tambien  invierten  en  valores  y acciones  corporativos. 

Las  companias  de  seguros  de  vida  aseguran  contra  la  perdida  de  la  vida.  Puesto  que  la  mortalidad  de 
un  grupo  grande  de  individuos  es  altamente  predecible,  estas  companias  pueden  invertir  en  valores  a 
largo  plazo.  Ademas,  el  ingreso  de  estas  instituciones  esta  parcialmente  exento  de  impuestos  sobre  las 
reservas  reunidas  en  el  tiempo.  Por  lo  tanto,  buscan  inversiones  gravables  con  rendimientos  mas  altos 
que  los  bonos  municipales  exentos  de  impuestos.  Como  resultado,  las  companias  de  seguros  de  vida 
invierten  grandes  cantidades  en  bonos  corporativos.  Ademas  son  importantes  las  hipotecas,  algunas 
de  las  cuales  se  otorgan  a las  empresas. 
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Otros  intermediarios  financieros.  Los  fondos  de pension  y otros  fondos  para  el  retiro  se  han  esta- 
blecido  para  suministrar  ingresos  a los  individuos  cuando  se  retiren.  Durante  sus  vidas  de  trabajo,  es 
comun  que  los  empleados  contribuyan  a estos  fondos  al  igual  que  los  empleadores.  Los  fondos  invier- 
ten  estas  contribuciones  y luego  pagan  las  cantidades  acumuladas  periodicamente  a los  trabajadores 
retirados  o convienen  en  anualidades.  En  la  fase  de  acumulacion,  el  dinero  pagado  a un  fondo  no  es 
gravable.  Cuando  se  pagan  prestaciones  a un  fondo  de  retiro,  los  impuestos  los  paga  quien  las  recibe. 
Los  bancos  comerciales,  mediante  sus  departamentos  de  fideicomiso  y sus  companias  de  seguros, 
ofrecen  fondos  de  pension,  al  igual  que  lo  hacen  el  gobierno  federal,  los  gobiernos  estatales  y otras 
organizaciones  no  aseguradoras.  En  virtud  de  la  naturaleza  de  largo  plazo  de  sus  obligaciones,  los 
fondos  de  pension  pueden  invertir  en  valores  de  plazos  mayores.  Como  resultado,  invierten  bastante 
en  valores  y acciones  corporativos.  De  hecho,  los  fondos  son  los  mayores  inversionistas  institucionales 
que  participan  solos  en  acciones  corporativas. 

Los  fondos  de  inversion  mutuos  tambien  hacen  fuertes  inversiones  en  valores  y acciones  corpo- 
rativas. Estos  fondos  aceptan  dinero  con  el  que  contribuyen  los  individuos  y lo  invierten  en  tipos 
especificos  de  bienes  financieros.  El  fondo  mutuo  esta  vinculado  con  una  compania  administrativa  a 
la  que  el  fondo  paga  una  cuota  (con  frecuencia  el  0.5%  del  total  de  bienes  por  ano)  por  la  adminis- 
tracion  profesional  de  las  inversiones.  Cada  individuo  es  dueno  de  un  porcentaje  especifico  del  fondo 
mutuo,  que  depende  de  la  inversion  original  de  ese  individuo.  Los  participantes  pueden  vender  sus 
acciones  en  cualquier  momento,  ya  que  el  fondo  mutuo  debe  redimirlas.  Aunque  muchos  fondos 
mutuos  invierten  solo  en  acciones  comunes,  otros  se  especializan  en  valores  corporativos,  en  los  ins- 
trumentos  de  mercado  de  dinero,  incluyendo  documentos  comerciales  emitidos  por  corporaciones, 
o en  certificados  municipales.  Los  distintos  fondos  de  inversion  tienen  diferentes  filosofias,  que  van 
de  invertir  por  el  ingreso  y la  seguridad  hasta  la  busqueda  mas  agresiva  de  crecimiento.  En  todos  los 
casos,  el  individuo  obtiene  un  portafolio  diversificado,  administrado  por  profesionales.  Por  desgra- 
cia,  no  hay  evidencia  de  que  tal  administracion  de  como  resultado  un  desempeno  superior  de  forma 
consistente. 

Las  companias  financieras  hacen  prestamos  en  pagos  al  consumidor,  prestamos  personales  y presta- 
mos  con  garantia  a empresas  de  negocios.  Estas  companias  reunen  capital  con  emisiones  de  acciones 
al  igual  que  prestamos,  algunos  de  los  cuales  son  a largo  plazo,  pero  la  mayoria  provienen  de  bancos 
comerciales.  A su  vez,  las  companias  financieras  hacen  prestamos. 


• • • Agentes  financieros 


Banca  de  inversidn 

Institucion  financiera 
que  suscribe  (compra 
a un  precio  fijado 
en  una  fecha  dada) 
nuevos  valores  para 
su  reventa. 


Banca  hipotecaria 

Institucion  financiera 
que  origina 
(compra)  hipotecas 
primordialmente  para 
reventa. 


Ciertas  instituciones  financieras  realizan  una  funcion  de  correduria  necesaria.  Cuando  los  agentes 
reunen  a las  partes  que  necesitan  fondos  con  las  que  tienen  ahorros,  no  estan  realizando  una  funcion 
de  prestamo  directa,  sino  que  actuan  como  intermediarios. 

La  banca  de  inversion  es  intermediaria  implicada  en  la  venta  de  acciones  y valores  corporativos. 
Cuando  una  compania  decide  reunir  fondos,  una  banca  de  inversion  con  frecuencia  comprara  la 
emision  (al  mayoreo)  y luego  dara  media  vuelta  y la  vendera  a los  inversionistas  (al  menudeo).  Puesto 
que  la  banca  de  inversion  esta  en  el  negocio  constante  de  buscar  correspondencia  entre  usuarios  de 
fondos  y proveedores,  pueden  vender  las  emisiones  con  mayor  eficiencia  que  las  companias  emisoras. 
Los  banqueros  reciben  cuotas  en  la  forma  de  la  diferencia  entre  las  cantidades  recibidas  de  la  venta 
de  valores  al  publico  y las  cantidades  pagadas  a las  companias.  Hablaremos  mas  acerca  del  papel  de  la 
banca  de  inversion  en  la  parte  7,  cuando  consideremos  el  financiamiento  a largo  plazo. 

La  banca  hipotecaria  esta  dedicada  a adquirir  y colocar  hipotecas.  Estas  hipotecas  provienen  di- 
rectamente  de  individuos  y negocios  o,  con  mayor  frecuencia,  de  los  constructores  y los  agentes  de 
bienes  raices.  A su  vez,  la  banca  hipotecaria  localiza  inversionistas  institucionales  o de  otro  tipo  para 
las  hipotecas.  Aunque  la  banca  hipotecaria  no  suele  conservar  las  hipotecas  en  sus  propios  portafolios 
durante  mucho  tiempo,  suele  dar  el  servicio  de  hipoteca  para  el  inversionista  final.  Esto  incluye  recibir 
los  pagos  y dar  seguimiento  a las  morosidades.  Este  servicio  se  les  paga. 
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• • • Mercado  secundario 

Las  diferentes  bolsas  de  valores  y mercados  facilitan  el  funcionamiento  tranquilo  del  sistema  finan- 
ciero.  Las  compras  y ventas  de  los  bienes  financieros  existentes  tienen  lugar  en  el  mercado  secundario. 
Las  transacciones  en  este  mercado  no  aumentan  la  cantidad  total  de  bienes  financieros  en  circulation, 
pero  la  presencia  de  un  mercado  secundario  viable  aumenta  la  liquidez  de  los  bienes  financieros  y,  por 
ende,  mejora  el  mercado  primario  o directo  de  valores.  En  este  sentido,  las  bolsas  de  valores  organiza- 
das,  como  la  Bolsa  de  Nueva  York  y la  American  Stock  Exchange  proporcionan  un  medio  en  el  que  las 
ordenes  de  comprar  y vender  se  pueden  hacer  corresponder  con  eficiencia.  En  esta  correspondencia, 
las  fuerzas  de  la  oferta  y la  demanda  determinan  el  precio. 

Ademas,  el  mercado  extrabursatil  sirve  como  parte  del  mercado  secundario  para  acciones  y bonos 
fuera  de  la  lista  de  la  bolsa  al  igual  que  para  ciertos  valores  en  la  lista.  Se  compone  de  agentes  y ne- 
gociantes  que  estan  listos  para  comprar  y vender  valores  a los  precios  cotizados.  La  mayoria  de  los 
valores  corporativos  y un  numero  creciente  de  acciones  se  comercian  de  manera  extrabursatil  y no  en 
una  bolsa  organizada.  El  mercado  extrabursatil  esta  ahora  altamente  mecanizado,  con  participantes 
vinculados  por  una  red  de  telecomunicaciones.  No  se  reunen  en  un  lugar  como  lo  haria  una  bolsa. 
La  National  Association  of  Securities  Dealers  Automated  Quotation  Service  (NASDAQ)  mantiene 
esta  red  donde  la  cotizacion  de  precios  es  instantanea.  Antes  se  consideraba  un  asunto  de  prestigio, 
y una  necesidad  en  muchos  casos,  que  una  compania  pusiera  en  la  lista  de  una  bolsa  importante  sus 
acciones,  pero  la  era  electronica  ha  cambiado  eso.  Muchas  companias  ahora  prefieren  comerciar 
sus  acciones  en  el  mercado  extrabursatil,  a pesar  de  que  califiquen  para  el  listado,  porque  sienten  que 
ahi  obtienen  una  ejecucion  muy  buena,  incluso  mejor,  de  sus  instrucciones  de  compra  y venta. 

Aunque  existen  algunas  otras  instituciones  financieras,  hemos  visto  solo  las  que  interactuan  con 
las  empresas.  Al  avanzar  en  el  material  del  libro  nos  familiarizaremos  con  muchas  de  las  instituciones 
estudiadas.  El  proposito  aqui  fue  solo  presentarlas  brevemente;  las  explicaciones  mas  amplias  vendran 
despues. 


Pregunte  al  arlequm 


The  Motley  Fool 

Para  educar,  divertir  y enriquecer"" 


The  Motley  Fool  (el  arlequm),  en  www.fool.com  es  el  sitio  principal  en  el  mundo 
para  education  sobre  inversiones.  Su  mision  es  “educar,  divertir  y enriquecer".  Los 
hermanos  cofundadores  David  y Tom  Gardner  han  escrito  varios  libros  que  son 
best-sellers,  y el  Fool  tambien  tiene  una  columna  semanal  con  distribution  national 
(que  aparece  en  mas  de  150  periodicos)  y un  progrania  de  radio  (que  sale  al  aire  en 
mas  de  100  regiones). 

De  vez  en  cuando,  Motley  Fool  compartira  algunas  preguntas  que  ha  contestado 
en  su  columna  o en  el  sitio  de  Internet.  La  siguiente  es  una  de  ellas. 


P^Que  son  las  acciones  emitidas  en  el  mercado  extra- 
bursatil? 


RPara  el  comercio  extrabursatil  hoy  en  dia  seria  mas  ade- 
cuado  el  termino  “comercio  por  computadora”.  Hace 
mucho  tiempo,  para  comprar  o vender  acciones  que  no  se 
comerciaban  en  bolsa,  usted  tenia  que  llamar  a su  corredor 
y hacer  la  transaction  por  telefono,  un  sistema  no  muy  efi- 
ciente.  Despues,  en  1971,  se  establecio  Nasdaq,  que  ofrecio 
un  sistema  automatizado.  De  pronto,  resultaba  mucho  mas 
sencillo  obtener  el  mejor  precio  en  la  transaction,  y la  activi- 
dad  comercial  se  podia  monitorear. 


Las  acciones  listadas  en  las  bolsas  se  comercian  en  per- 
sona en  un  lugar,  en  “el  piso”.  Todas  las  demas  son  acciones 
extrabursatiles,  comerciadas  electronicamente  via  una  red  de 
agentes  en  todo  el  pais.  El  mercado  de  Nasdaq  es  el  principal 
sistema  extrabursatil  en  Estados  Unidos,  con  una  lista  de 
mas  de  5,500  companias.  Comprende  un  rango  de  empre- 
sas, desde  nuevas  y poco  conocidas  hasta  colosales  como 
Microsoft  e Intel.  Miles  de  otras  empresas  mas  oscuras  que 
no  cumplen  con  los  requerimientos  de  Nasdaq  comercian 
por  separado,  con  frecuencia  con  sus  precios  cotizados  solo 
una  vez  al  dia,  en  “hojas  rosas”.  A menudo  existe  poca  in- 
formation disponible  de  ellas  y muchas  tienen  acciones  que 
valen  centavos. 


Fuente:  The  Motley  Fool  (www.fool.com).  Reproducido  con  permiso  de  The  Motley  Fool. 
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Perfil  de  riesgo  contra 
rendimiento  esperado 
para  valores  que 
muestran  el  mayor 
riesgo  de  un  valor 
dado,  el  rendimiento 
esperado  mas  alto 
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• • • Asignacion  de  fondos  y tasas  de  interes 

La  asignacion  de  fondos  en  una  economia  ocurre  tomando  como  base  primordial  el  precio,  expresado 
en  terminos  del  rendimiento  esperado.  Las  unidades  economicas  que  necesitan  fondos  deben  mejorar 
las  ofertas  de  otros  para  usarlos.  Aunque  el  proceso  de  asignacion  se  ve  afectado  por  el  racionamiento 
de  capital,  las  restricciones  del  gobierno  y las  restricciones  institucionales,  el  rendimiento  esperado 
constituye  el  mecanismo  principal  mediante  el  cual  la  oferta  y la  demanda  se  equilibran  para  un  ins- 
trumento  fmanciero  especifico  en  todos  los  mercados  financieros.  Si  el  riesgo  se  mantiene  constante, 
las  unidades  economicas  dispuestas  a pagar  el  rendimiento  esperado  mas  alto  son  las  que  tienen 
derecho  a usar  los  fondos.  Si  las  personas  son  racionales,  las  unidades  economicas  que  pujan  por 
los  precios  mas  altos  tendran  las  oportunidades  de  inversion  mas  prometedoras.  Como  resultado,  los 
ahorros  tenderan  a asignarse  a los  usos  mas  eficientes. 

Es  importante  reconocer  que  el  proceso  mediante  el  cual  se  asignan  ahorros  en  una  economia 
ocurre  no  solo  tomando  en  cuenta  el  rendimiento  esperado,  sino  tambien  el  riesgo.  Diferentes  instru- 
mentos  financieros  tienen  diferentes  grados  de  riesgo.  Para  competir  por  los  fondos,  estos  instrumentos 
deben  proporcionar  diferentes  rendimientos  esperados.  La  figura  2.2  ilustra  la  idea  de  “compensa- 
cion”  impuesta  por  el  mercado  entre  el  riesgo  y el  rendimiento  de  los  valores,  esto  es,  a mayor  riesgo 
de  un  valor,  mayor  rendimiento  esperado  debe  ofrecerse  al  inversionista.  Si  todos  los  valores  tuvie- 
ran  exactamente  las  mismas  caracterlsticas  de  riesgo,  darian  el  mismo  rendimiento  si  los  mercados 
estuvieran  en  equilibrio.  No  obstante,  debido  a las  diferencias  en  el  riesgo  por  incumplimiento,  bur- 
satilidad,  vencimiento,  gravamen  y opciones  integradas,  diferentes  instrumentos  presentan  distintos 
rendimientos  esperados  para  el  inversionista. 


Incumplimiento 

Significa  fallar  en 
cumplir  los  terminos 
del  contrato,  como 
pagar  los  intereses 
o el  capital  de  un 
prestamo  solicitado. 


Riesgo  de  incumplimiento.  Cuando  hablamos  de  riesgo  de  incumplimiento,  nos  referimos  al 
peligro  de  que  el  prestatario  no  cumpla  sus  pagos  del  principal  o del  interes.  Los  inversionistas  de- 
mandan  una  prima  de  riesgo  (rendimiento  esperado  adicional)  para  invertir  en  valores  que  tienen 
riesgo  de  incumplimiento.  Cuanto  mayor  es  la  posibilidad  de  que  el  prestatario  no  cumpla,  mayor 
es  el  riesgo  por  incumplimiento  y la  prima  demandada  por  el  mercado.  Como  los  bonos  del  Tesoro 
suelen  verse  como  libres  de  riesgo,  el  riesgo  y el  rendimiento  se  juzgan  en  relacion  con  ellos.  A mayor 
riesgo  de  incumplimiento  de  un  emisor  de  valores,  mayor  el  rendimiento  esperado  del  valor,  cuando 
todo  lo  demas  se  mantiene  igual.7 

Para  el  inversionista  tipico,  el  riesgo  de  incumplimiento  no  se  juzga  directamente,  sino  en  terminos 
de  las  calificaciones  de  calidad  asignadas  por  las  agencias  calificadoras  principales,  Moody’s  Investors 
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7Encontrara  un  analisis  mas  extenso  de  la  influencia  del  riesgo  de  incumplimiento  sobre  los  rendimientos,  al  igual  que  de  los 
distintos  estudios  empiricos  realizados,  en  Van  Horne,  Financial  Market  Rates  and  Flows,  capltulo  8.  Este  libro  presenta  tambien 
un  examen  detallado  de  otros  atributos  importantes  de  los  valores  que  afectan  el  rendimiento  esperado. 
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Tabla  2.2|B 

MOODY’S  INVESTOR  SERVICE 

STANDARD  & POOR’S 

Calificaciones 

Aaa 

Mejor  calidad 

AAA 

Calificacion  mas  alta 

de  agencias  de 

Aa 

Alta  calidad 

AA 

Calificacion  alta 

inversion 

A 

Calificacion  media  alta 

A 

Calificacion  media  alta 

Baa 

Calificacion  media 

BBB 

Calificacion  media 

Ba 

Posee  elementos  especulativos 

BB 

Especulativa 

B 

En  general  carece  de  la  caracterlstica  de  inversion  deseable 

B 

Muy  especulativa 

Caa 

Deficiente;  puede  estar  en  incumplimiento 

CCC-CC 

Especulacion  absoluta 

Ca 

Altamente  especulativa;  con  frecuencia  en  incumplimiento 

C 

Peticion  de  bancarrota 

C 

Calificacion  mas  baja 

D 

En  incumplimiento  de  pago 

Nota:  Las  primeras  cuatro  categorlas  indican  valores  con  “calificacion  de  inversion  de  calidad”;  las  categorlas 
que  aparecen  debajo  de  la  linea  punteada  se  reservan  para  valores  con  calificacion  mas  baja  para  invertir. 


Bursatilidad  (o 
liquidez)  La  capacidad 
de  vender  un  volumen 
significative  de 
valores  en  un  periodo 
corto  en  el  mercado 
secundario  sin  una 
concesion  importante 
en  el  precio. 

Vencimiento  La  vida 
del  valor;  el  tiempo 
antes  de  que  la 
cantidad  principal  de 
un  valor  se  venza. 

Estructura  del  plazo 
de  tasas  de  interes 

La  relacion  entre 
el  rendimiento  y el 
vencimiento  de  los 
valores  que  difieren 
solo  en  la  duracidn 
(o  plazo)  hasta  el 
vencimiento. 

Curva  de  rentabilidad 

Una  grafica  de  la 
relacion  entre  el 
rendimiento  y el  plazo 
para  el  vencimiento 
de  un  valor  particular. 


Service  y Standard  & Poor’s.  Estas  agencias  de  inversion  asignan  y publican  calificaciones  con  letras 
para  el  uso  de  los  inversionistas.  En  sus  calificaciones  intentan  clasificar  las  emisiones  con  el  fin  de 
reflejar  la  probabilidad  de  incumplimiento.  Las  calificaciones  usadas  por  las  dos  agencias  se  muestran 
en  la  tabla  2.2.  Los  valores  con  clasificacion  mas  alta,  juzgados  con  riesgo  minimo  de  incumplimiento, 
se  califican  con  triple  A. 

Las  calificaciones  en  las  cuatro  categorias  altas  (Aaa  hasta  Baa  para  Moody’s  y AAA  hasta  BBB  para 
Poor’s)  se  consideran  con  “grado  de  inversion”.  Este  termino  lo  usan  las  agencias  regulatorias 
para  identificar  valores  que  son  elegibles  para  inversion  por  parte  de  instituciones  fmancieras  como 
bancos  comerciales  y companias  de  seguros.  Los  valores  calificados  por  debajo  de  esas  cuatro  cate- 
gorias se  conocen  como  de  “grado  especulativo”.  Debido  a la  demanda  institucional  limitada  de  estas 
acciones  y su  riesgo  mas  alto,  deben  ofrecer  rendimientos  considerablemente  mas  altos  que  los  valores 
con  grado  de  inversion. 

Bursatilidad.  La  bursatilidad  (o  liquidez)  de  un  valor  se  relaciona  con  la  capacidad  del  poseedor 
de  convertirlo  en  efectivo.  Existen  dos  dimensiones  de  la  bursatilidad:  el  precio  alcanzado  y la  canti- 
dad de  tiempo  requerido  para  vender  el  bien.  Las  dos  se  relacionan  en  que  con  frecuencia  es  posible 
vender  un  bien  en  un  periodo  corto  si  se  hace  suficiente  concesion  en  el  precio.  Para  instrumentos 
financieros,  la  bursatilidad  se  juzga  en  relacion  con  la  capacidad  de  vender  un  volumen  significativo 
de  valores  en  un  periodo  corto  sin  hacer  una  concesion  significativa  en  el  precio.  Cuanto  mas  comer- 
ciable  es  el  valor,  mayor  es  la  capacidad  de  ejecutar  una  gran  transaction  cerca  del  precio  cotizado.  En 
general,  cuanto  menor  es  la  bursatilidad  de  un  valor,  mayor  rendimiento  es  necesario  para  atraer  a 
los  inversionistas.  Por  lo  tanto,  el  diferencial  de  rendimiento  entre  los  distintos  valores  con  el  mismo 
periodo  de  vencimiento  no  es  solo  el  resultado  de  las  diferencias  en  el  riesgo  de  incumplimiento,  sino 
tambien  de  las  diferencias  en  la  bursatilidad. 

Vencimiento.  Los  valores  con  mas  o menos  el  mismo  riesgo,  que  tienen  bursatilidad  similar  y no 
tienen  diferentes  implicaciones  fiscales,  pueden  comercializarse  con  diferentes  rendimientos.  ^Por 
que?  El  “tiempo”  es  la  respuesta.  El  vencimiento  de  un  valor  con  frecuencia  puede  tener  un  efecto  po- 
deroso  sobre  el  rendimiento  esperado  o redito.  La  relacion  entre  el  rendimiento  y el  vencimiento  para 
los  valores  que  difieren  solo  en  la  duracidn  (o  plazo)  hasta  el  vencimiento  se  llama  estructura  del  plazo 
de  tasas  de  interes.  La  representation  grafica  de  esta  relacion  en  un  momento  en  el  tiempo  se  llama 
curva  de  rentabilidad.  Un  ejemplo  de  la  relacion  rentabilidad-vencimiento  para  los  bonos  del  Tesoro 
libres  de  riesgo  se  muestra  en  la  figura  2.3.  El  vencimiento  se  grafica  en  el  eje  horizontal  y la  rentabi- 
lidad en  el  vertical.  Se  obtiene  una  linea,  o curva  de  rentabilidad,  ajustada  a las  observaciones. 

El  patron  de  rentabilidad  que  se  observa  con  mas  frecuencia  es  la  curva  de  rentabilidad  positiva 
(con  pendiente  hacia  arriba),  donde  los  rendimientos  a corto  plazo  son  menores  que  los  de  largo 
plazo.  La  mayoria  de  los  economistas  atribuyen  la  tendencia  positiva  de  las  curvas  de  rentabilidad  a 
la  presencia  de  riesgo  para  quienes  invierten  en  valores  a largo  plazo,  en  contraste  con  los  de  corto 
plazo.  En  general,  cuanto  mas  prolongado  sea  el  periodo  de  vencimiento,  mayor  sera  el  riesgo  de 
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Ejemplo  de  curva  de 
rentabilidad  positiva 
de  los  bonos  del 
Tesoro 
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ANOS  PARA  EL  VENCIMIENTO 


Inflacion  Alza  en  el 
nivel  promedio  de  los 
precios  de  bienes  y 
servicios. 


fluctuation  en  su  valor  de  mercado.  En  consecuencia,  debe  ofrecerse  a los  inversionistas  primas  de 
riesgo  para  inducirlos  a invertir  en  valores  a largo  plazo.  Solo  cuando  se  espera  que  las  tasas  de  interes 
bajen  de  manera  significativa,  estaran  dispuestos  a invertir  en  valores  de  largo  plazo  que  dan  menos 
rendimiento  que  los  valores  de  corto  y mediano  plazos. 

Caracter  gravable.  Otro  factor  que  afectalas  diferencias  observadas  en  el  rendimiento  del  mercado  es 
el  efecto  diferencial  de  los  impuestos.  El  impuesto  mas  importante,  y el  unico  que  consideraremos, 
es  el  impuesto  sobre  la  renta.  El  ingreso  por  intereses  en  todas  las  categorias  de  valores  menos  una  es 
gravable  para  los  inversionistas  sujetos  a gravamen.  El  ingreso  por  intereses  de  los  valores  del  gobierno 
local  y estatal  esta  exento  de  impuestos.  Por  lo  tanto,  las  emisiones  del  gobierno  se  venden  en  el  mer- 
cado con  rendimiento  mas  bajo  hasta  el  vencimiento  que  los  valores  del  Tesoro  y las  corporaciones 
con  el  mismo  plazo.  Para  las  corporaciones  localizadas  en  estados  con  impuestos,  el  ingreso  por 
interes  de  los  valores  del  Tesoro  esta  exento  de  los  impuestos  estatales.  Entonces  estos  instrumentos 
pueden  tener  una  ventaja  sobre  los  instrumentos  de  deuda  emitidos  por  las  corporaciones  o los  ban- 
cos  porque  el  interes  que  pagan  es  completamente  gravable  a nivel  estatal.  Con  las  leyes  actuales,  las 
ganancias  de  capital  que  surgen  de  la  venta  de  cualquier  valor  con  una  utilidad  se  gravan  a las  tasas  de 
impuestos  ordinarias  para  las  corporaciones,  o al  porcentaje  maximo  del  35  por  ciento. 

Caracteristicas  de  opciones.  Otra  consideration  es  si  un  valor  contiene  alguna  caracteristica  de 
opcion,  como  un  privilegio  de  conversion  o garantias,  que  al  ejercerla  permita  al  inversionista  obtener 
acciones  ordinarias.  Otras  opciones  son  la  de  compra  que  permite  a la  compania  pagar  con  antelacion 
su  deuda,  y la  estipulacion  de  fondo  de  amortization  que  permite  a la  compania  retirar  los  bonos 
periodicamente  con  pagos  en  efectivo  o su  compra  en  el  mercado  secundario.  Si  los  inversionistas 
reciben  opciones,  la  compania  emisora  debe  estar  en  condiciones  de  obtener  el  prestamo  a un  costo 
de  interes  mas  bajo.  A la  inversa,  si  la  compania  emisora  recibe  una  opcion,  como  la  de  compra,  debe 
compensarse  a los  inversionistas  con  un  rendimiento  mas  alto.  El  principio  de  valuation  detras  de  las 
opciones  es  complicado.  El  capitulo  22  cubre  estos  principios  con  detalle. 

Inflacion.  Ademas  de  los  factores  anteriores  que  afectan  el  rendimiento  de  un  valor  respecto  al  de 
otro,  las  expectativas  de  inflacion  tienen  una  influencia  sustancial  sobre  las  tasas  de  interes  globales. 
Es  un  acuerdo  general  que  la  tasa  de  interes  nominal  (observada)  sobre  un  valor  comprende  una 
prima  por  inflacion.  Cuanto  mayor  sea  la  inflacion  esperada,  mas  alto  sera  el  rendimiento  nominal 
sobre  el  valor;  y cuanto  menor  sea  la  inflacion  esperada,  menor  sera  el  rendimiento  nominal,  fface 
muchos  anos  Irving  Fisher  expreso  la  tasa  nominal  de  interes  sobre  un  bono  como  la  suma  de  la  tasa 
real  de  interes  (es  decir,  la  tasa  de  interes  en  ausencia  de  cambio  en  el  nivel  de  precios)  y la  tasa  espe- 
rada de  cambio  en  el  precio  que  ocurriria  en  la  vida  del  instrumento.8  Si  la  tasa  real  anual  de  interes  en 


8 Appreciation  and  Interest  (Nueva  York:  Macmillan,  1996). 
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la  economla  era  del  4%  para  valores  de  bajo  riesgo  y se  esperaba  una  inflacion  del  6%  en  los  siguientes 
10  anos,  esto  implicarla  un  rendimiento  del  10%  para  10  anos  en  bonos  de  grado  alto.  ( Nota : Es  la 
tasa  de  inflacion  esperada,  y no  la  tasa  de  inflacion  observada  o reportada,  la  que  se  suma  a la  tasa 
real  de  interes).  Esto  establece  meramente  que  los  prestamistas  requieren  una  tasa  de  interes  nominal 
suficientemente  alta  para  ganar  la  tasa  real  de  interes  despues  de  compensar  la  diminution  esperada 
en  el  poder  de  compra  del  dinero  ocasionada  por  la  inflacion. 

Comportamiento  de  los  rendimientos  de  valores  corporativos.  Las  diferencias  en  riesgo  por 
incumplimiento,  bursatilidad,  vencimiento,  caracter  gravable  y caracterlsticas  de  opciones  afectan  el 
rendimiento  de  un  valor  en  relation  con  otro  en  un  punto  del  tiempo.  Ademas,  el  rendimiento  de  los 
valores  en  si  mismo  (y,  por  ende,  el  costo  de  los  fondos  para  las  empresas  de  negocios)  variara  con 
el  tiempo.  Las  fluctuaciones  en  la  oferta  y las  presiones  de  demanda  en  los  mercados  financieros,  asi 
como  los  cambios  en  las  expectativas  de  inflacion,  ayudan  a explicar  esta  variabilidad  en  los  rendi- 
mientos. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• Las  cuatro  formas  de  organization  de  negocios  son  pro- 
pietario  unico,  sociedad,  corporation  y compania  de  respon- 
sabilidad  limitada  (CRL). 

• La  corporation  ha  surgido  como  la  forma  organizational 
mas  importante  debido  a ciertas  ventajas  que  tiene  sobre 
otras  formas  de  organization.  Estas  ventajas  incluyen  res- 
ponsabilidad  limitada,  facil  transferencia  de  la  propiedad, 
vida  ilimitada  y la  capacidad  para  reunir  grandes  sumas 
de  capital. 

• La  mayoria  de  las  empresas  con  ingreso  gravable  prefieren 
usar  un  metodo  de  depreciation  acelerada  en  su  declara- 
tion de  impuestos  para  disminuir  su  carga  fiscal.  Una 
empresa  rentable  en  cuanto  al  reporte  financiero  puede, 
de  hecho,  mostrar  perdidas  con  fines  fiscales. 

• El  interes  pagado  por  las  corporaciones  se  considera  un 
gasto  deducible  de  impuestos;  sin  embargo,  los  dividen- 
dos  pagados  no  son  deducibles  de  impuestos. 

• Los  bienes  financieros  (valores)  existen  en  una  economia 
porque  la  inversion  de  una  unidad  economica  en  bienes 
raices  (como  edificios  y equipo)  muchas  veces  difiere  de  sus 
ahorros.  En  la  economia  completa,  el  superavit  de  aho- 
rros  (aquel  cuyos  ahorros  exceden  su  inversion  en  bienes 
raices)  proporciona  fondos  para  las  unidades  con  deficit 
de  ahorros  (aquellas  cuyas  inversiones  en  bienes  raices 
exceden  sus  ahorros).  Este  intercambio  de  fondos  se  ma- 
nifiesta  en  los  instrumentos  de  inversion,  o valores,  que 
representan  bienes  financieros  para  los  duenos  y obliga- 
ciones  financieras  para  los  emisores. 

• El  proposito  de  los  mercados  financieros  en  una  econo- 
mia es  asignar  ahorros  a los  usuarios  finales  de  manera 
eficiente. 

• Los  intermediaries  financieros  ayudan  a que  los  mercados 
financieros  sean  mas  eficientes.  Los  intermediaries  estan 
entre  los  compradores  finales  y los  prestamistas  transfor- 
mando  demandas  directas  en  demandas  indirectas.  Los 


intermediaries  financieros  compran  valores  directos  (o 
primarios ) y,  a la  vez,  emiten  sus  propios  valores  indirectos 
(o  secundarios ) para  el  publico. 

• Los  agentes  financieros,  como  la  banca  de  inversion  y la 
banca  hipotecaria,  reunen  a las  partes  que  necesitan  fon- 
dos con  las  que  tienen  ahorros.  Estos  agentes  no  realizan 
una  funcion  de  prestamos  directos,  sino  que  actuan  como 
mediadores. 

• Los  mercados  financieros  se  pueden  dividir  en  dos  clases: 
el  mercado  de  dinero  y mercado  de  capital.  El  mercado 
de  dinero  se  dedica  a la  compra  y venta  de  valores  del  go- 
bierno  a corto  plazo  y de  deuda  corporativa.  El  mercado 
de  capital  maneja  la  deuda  a plazo  relativamente  largo  y 
los  instrumentos  financieros. 

• Dentro  de  los  mercados  de  dinero  y capital  existen  los 
mercados  primario  y secundario.  Un  merado  primario  es 
el  mercado  de  “nuevas  emisiones”,  y el  mercado  secundario 
es  el  de  “emisiones  usadas”. 

• El  mercado  secundario  de  valores  a largo  plazo,  que  com- 
prende  los  intercambios  organizados  y el  mercado  extra- 
bursatil,  aumenta  la  liquidez  (bursatilidad)  de  los  bienes 
financieros  y,  con  ello,  mejora  el  mercado  primario  para 
valores  a largo  plazo. 

• La  asignacion  de  ahorros  en  una  economia  ocurre  pri- 
mordialmente  con  base  en  el  rendimiento  esperado  y el 
riesgo. 

• Las  diferencias  en  el  riesgo  de  incumplimiento,  bursati- 
lidad, vencimiento,  caracter  gravable  y caracterlsticas  de 
opciones  afectan  el  rendimiento  de  un  valor  con  respecto 
al  de  otros  en  un  punto  en  el  tiempo.  Las  fluctuaciones  en 
la  oferta  y las  presiones  de  la  demanda  en  los  mercados 
financieros,  al  igual  que  las  expectativas  siempre  cambian- 
tes  de  inflacion,  ayudan  a explicar  la  variabilidad  en  los 
rendimientos  en  el  tiempo. 
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^ 

1.  ;Cual  es  la  actividad  principal  de  la  forma  corporativa  de  organization?  Analice  la  importancia 
de  esta  ventaja  para  el  dueno  de  un  pequeno  restaurante  familiar.  Analice  la  importancia  de  esta 
ventaja  para  un  empresario  acaudalado  que  posee  varios  negocios. 

2.  ^En  que  se  diferencia  un  socio  limitado  en  una  empresa  de  un  accionista,  suponiendo  el  mismo 
porcentaje  de  propiedad? 

3.  ;Cuales  son  algunas  desventajas  de  a)  un  propietario  unico,  b)  una  sociedad,  c)  una  companfa  de 
responsabilidad  limitada? 

4.  ;Que  tipo  de  corporation  se  beneficia  con  el  impuesto  sobre  la  renta? 

5.  En  general,  ,;cuales  son  los  principios  en  los  que  se  basa  el  Sistema  Modifkado  Acelerado  de 
Recuperation  de  Costos  (SMARC)? 

6.  El  interes  sobre  los  valores  de  Tesoro  no  es  gravable  a nivel  estatal,  mientras  que  el  interes  en 
valores  municipales  no  es  gravable  a nivel  federal.  ;Cua]  es  la  razon  de  esta  caracteristica? 

7.  ;Las  tasas  de  impuestos  individuals  son  progresivas  o regresivas  en  el  sentido  de  que  aumentan 
o disminuyen  con  los  niveles  de  ingresos? 

8.  Si  las  ganancias  de  capital  fueran  gravadas  a una  tasa  mas  baja  que  el  ingreso  ordinario,  como  se 
ha  hecho  en  el  pasado,  ^a  que  tipos  de  inversiones  favorecerian? 

9.  El  metodo  de  depreciation  no  altera  la  cantidad  total  deducida  del  ingreso  durante  la  vida  de  un 
bien.  iQue  si  la  altera  y por  que  es  importante? 

10.  Si  los  duenos  de  una  nueva  corporation  son  pocos  en  numero,  ;tiene  sentido  para  fines  fiscales 
convertirse  en  una  corporation  S?  Explique. 

11.  Las  leyes  fiscales  se  han  vuelto  extraordinariamente  complejas.  Ademas,  existe  poca  justification 
teorica  o moral  para  tener  un  numero  sustancial  de  incentivos  fiscales  (resquicios  legales).  ;Por 
que  y como  se  crean  estos  incentivos?  En  su  opinion,  ^existe  un  indicio  de  que  estos  incentivos 
seran  eliminados? 

12.  ^Cual  es  el  proposito  de  las  clausulas  de  aplicacion  retroactiva  y acarreo  al  futuro  en  las  leyes 
fiscales? 

13.  ;Cual  es  el  proposito  de  los  mercados  financieros?  jComo  puede  este  proposito  lograrse  de  ma- 
nera  eficiente? 

14.  Analice  las  funciones  de  los  intermediaries  financieros. 

15.  Varios  factores  dan  lugar  a las  diferentes  tasas  de  interes  o rendimientos  que  se  observan  para  los 
distintos  tipos  de  instrumentos  de  deuda.  ^Cuales  son  esos  factores? 

16.  ;Que  significa  hacer  mas  eficientes  a los  mercados  financieros?  mas  completos? 

17.  ;Cual  es  el  proposito  de  las  bolsas  de  valores  como  la  Bolsa  de  Nueva  York? 

18.  En  general,  ^cual  seria  el  efecto  probable  de  los  siguientes  sucesos  en  el  mercado  de  dinero  y el 
mercado  de  capital? 

a)  La  tasa  de  ahorros  de  los  individuos  en  el  pafs  disminuye. 

b ) Las  personas  aumentan  sus  ahorros  en  las  asociaciones  de  ahorro  y prestamos  y disminuyen 
sus  ahorros  en  los  bancos. 

c)  El  gobierno  grava  las  ganancias  de  capital  a la  tasa  ordinaria  de  impuestos  sobre  la  renta. 

d)  Se  registra  una  inflation  no  anticipada  de  magnitud  sustancial  y los  niveles  de  precios  se  ele- 
van  con  rapidez. 

e)  Las  instituciones  de  ahorro  y los  prestamistas  aumentan  los  cargos  por  transaction  para  las 
cuentas  de  ahorro  y los  prestamos. 

19.  Elija  un  intermediario  financiero  con  el  que  este  familiarizado  y explique  su  papel  economico. 
;I  lace  mas  eficiente  al  mercado  financiero? 

20.  ;Cual  es  la  distincion  entre  el  mercado  de  dinero  y el  mercado  de  capital?  Esta  distincion,  ^es  real 
o artificial? 

21.  jComo  afectan  los  costos  de  las  transacciones  el  flujo  de  los  fondos  y la  eficiencia  de  los  mercados 
financieros? 

22.  ^Cuales  son  las  fuentes  principales  de  financiamiento  externo  de  las  empresas? 

23.  Ademas  de  los  intermediaries  financieros,  ^que  otras  instituciones  y acuerdos  facilitan  el  flujo  de 
fondos  desde  y hacia  las  empresas? 
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2 Entornos  de  negocios,  fiscales  y financieros 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  John  Henry  tiene  un  pequeno  negocio  de  limpieza  de  casas  que  actualmente  es  de  propiedad 
unica.  El  negocio  tiene  nueve  empleados,  ventas  anuales  de  $480,000,  pasivos  totales  de  $90,000  y 
bienes  totales  por  $236,000.  Incluido  el  negocio,  Henry  tiene  un  valor  neto  personal  de  $467,000 
y pasivos  fuera  del  negocio  por  $42,000,  representados  por  una  hipoteca  sobre  su  casa.  Le  gus- 
tarla  dar  a uno  de  sus  empleados,  Tori  Kobayashi,  un  interes  participativo  en  el  negocio.  Henry 
esta  considerando  la  forma  de  sociedad  o la  forma  corporativa,  donde  daria  a Kobayashi  algunas 
acciones.  Kobayashi  tiene  un  valor  personal  neto  de  $36,000. 

a)  ,;Cual  es  el  grado  de  riesgo  de  Henry  como  propietario  unico  en  caso  de  una  demanda  fuerte 
(digamos  de  $600,000)? 

b ) .jCuanto  esta  expuesto  en  una  forma  de  sociedad?  ;Los  socios  comparten  el  riesgo? 

c)  .jCuanto  esta  expuesto  con  la  forma  corporativa? 

2.  Bernstein  Tractor  Company  acaba  de  invertir  en  un  nuevo  equipo  que  cuesta  $16,000.  El  equipo 
esta  en  la  clase  de  propiedad  de  5 anos  para  fines  de  recuperation  de  costo  (depreciacion).  ^Que 
cargos  por  depreciacion  puede  hacer  por  el  bien  en  cada  uno  de  los  siguientes  seis  anos? 

3.  Wallopalooza  Financial,  Inc.  piensa  que  puede  ser  “intermediario”  en  el  mercado  hipotecario. 
Actualmente,  los  deudores  pagan  el  7%  sobre  una  hipoteca  con  tasa  ajustable.  La  tasa  de  interes  de 
deposito  necesaria  para  atraer  fondos  para  prestar  es  del  3%,  tambien  ajustable  a las  condiciones 
del  mercado.  Los  gastos  administrativos  de  Wallopalooza,  incluyendo  los  costos  de  information, 
son  $2  millones  por  ano  en  un  negocio  base  de  $100  millones  en  prestamos. 

a)  ;Quc  tasa  de  interes  sobre  prestamos  hipotecarios  y sobre  depositos  recomendaria  para  obte- 
ner  clientes? 

b ) Si  atrae  $100  millones  en  prestamos  y una  cantidad  igual  de  depositos  con  una  tasa  para  hi- 
potecas  del  6.5%  y una  tasa  de  interes  sobre  depositos  del  3.5%,  ^cual  seria  la  utilidad  anual 
antes  de  impuestos  de  Wallopalooza  en  el  nuevo  negocio?  (Suponga  que  las  tasas  de  interes  no 
cambian). 

4.  Suponga  que  los  bonos  del  Tesoro  a 91  dias  actualmente  dan  el  6%  al  vencimiento  y que  los  bo- 
nos  del  Tesoro  a 25  anos  dan  el  7.25  por  ciento.  Lopez  Pharmaceutical  Company  recientemente 
emitio  bonos  de  25  anos  que  dan  el  9%  al  vencimiento. 

a)  Si  el  rendimiento  de  los  bonos  del  Tesoro  se  toma  como  una  tasa  a corto  plazo,  sin  riesgo,  ;que 
prima  en  el  rendimiento  se  requiere  para  el  riesgo  de  incumplimiento  y la  bursatilidad  mas 
baja  asociada  con  los  bonos  de  Lopez? 

b)  ;Quc  prima  en  rendimiento  mayor  que  la  tasa  a corto  plazo,  sin  riesgo,  es  atribuible  al  periodo 
de  vencimiento? 


m.I.IUnlT-i 

1.  Zaharias-Liras  Wholesalers,  una  sociedad,  debe  $418,000  a varias  companias  de  envios.  Armand 
Zaharias  tiene  un  valor  personal  neto  de  $1,346,000,  que  incluye  un  interes  participativo  de 
$140,00  en  la  sociedad.  Nick  Liras  tiene  un  valor  personal  neto  de  $893,000,  que  incluye  el 
mismo  interes  participativo  que  su  socio.  Los  socios  han  mantenido  solo  una  base  participativa 
moderada  de  $280,000  en  el  negocio,  y han  sacado  las  utilidades  como  retiros  de  los  socios.  Elios 
quieren  limitar  su  exposition  al  riesgo  y estan  considerando  la  forma  corporativa. 

a)  ,;Cual  es  ahora  su  pasivo  para  el  negocio?  ^Cual  seria  con  la  forma  corporativa? 

b)  ^Estaran  los  acreedores  mas  o menos  dispuestos  a conceder  creditos  con  un  cambio  en  la 
forma  de  organization? 

2.  Loann  Le  Milling  Company  va  a comprar  un  nuevo  equipo  de  pruebas  en  $28,000  y una  maquina 
nueva  en  $53,000.  El  equipo  esta  en  la  clase  de  propiedad  de  3 anos,  y la  maquina  en  la  clase  de  5 
anos.  ;Quc  depreciacion  anual  podra  reportar  para  los  dos  nuevos  bienes? 
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Parte  1 Introduction  a la  administracion  financiera 


3.  Tripex  Consolidated  Industries  es  duena  de  $1.5  millones  en  bonos  de  12%  de  Solow  Electronics. 
Ademas,  posee  100,000  acciones  preferenciales  de  Solow,  que  constituyen  el  10%  de  todas  las  ac- 
ciones  preferenciales  de  Solow.  Durante  el  ano  pasado,  Solow  pago  el  interes  estipulado  sobre  sus 
bonos  y dividendos  de  $3  por  cada  action  preferencial.  La  tasa  de  impuesto  marginal  de  Tripex 
es  del  34  por  ciento.  ^Que  impuestos  debe  pagar  Tripex  sobre  el  ingreso  de  este  interes  y los  divi- 
dendos? 

4.  La  compania  Castle  Cork  fue  fundada  en  20X1  y tuvo  el  siguiente  ingreso  gravable  hasta  20X5: 


20X1 

20X2 

20X3 

20X4 

20X5 

$0 

$35,000 

$68,000 

-$120,000 

$52,000 

Calcule  el  impuesto  sobre  el  ingreso  corporativo  o el  reembolso  de  impuestos  cada  ano,  supo- 
niendo  las  tasas  de  impuestos  estudiadas  en  este  capitulo. 

5.  La  compania  Loquat  Foods  puede  pedir  prestado  a una  tasa  de  interes  del  9%  por  un  ano.  Para 
ese  aiio,  los  participantes  en  el  mercado  esperan  un  4%  de  inflation. 

a)  ^Que  tasa  de  rendimiento  real  espera  el  prestamista?  ;Cual  es  la  prima  de  inflation  integrada 
en  esta  tasa  de  interes  nominal? 

b)  Si  la  inflation  resulta  del  2%  en  el  ano,  ^sufrira  el  prestamista?  ^E1  prestatario?  ^Por  que? 

c ) Si  la  inflation  es  del  6%,  ,;quien  gana  o pierde? 

6.  De  un  periodico  financiero  de  un  lunes  reciente,  recolecte  information  sobre  rendimientos  para 
un  bono  del  Tesoro  a largo  plazo,  un  bono  de  una  empresa  de  servicio  publico  (tal  vez  de  cali- 
dad  AA),  bonos  municipales  como  los  descritos  en  el  indice  de  bonos  municipales,  otros  bonos 
del  Tesoro  y pagares  comerciales.  (Esta  information  aparece  en  la  ultima  pagina  del  Wall  Street 
Journal  en  la  section  de  mercado  de  valores,  la  section  de  tasas  de  mercado  de  dinero  y la  section 
de  emisiones  del  Tesoro).  ;Que  razones  puede  dar  para  que  haya  diferencias  en  los  rendimien- 
tos de  estos  distintos  instrumentos? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  Henry  tiene  todos  los  pasivos,  de  libros  y contingentes.  Si  perdiera  la  demanda,  perderia  sus 

bienes  netos,  que  representan  un  valor  neto  de  $467,000.  Sin  la  demanda,  todavla  tiene  pasivos 
por  $90,000  si  por  alguna  razon  el  negocio  no  puede  pagar. 

b ) Todavia  puede  perder  todos  sus  bienes  netos  porque  el  valor  neto  de  Kobayashi  es  insuficiente 
para  hacer  mella  en  la  demanda:  $600,000  - $36,000  = $564,000.  Como  los  dos  socios  tienen 
valores  netos  con  una  diferencia  sustancial,  no  comparten  el  riesgo  por  igual.  Henry  tiene 
mucho  mas  que  perder. 

c)  En  la  forma  corporativa,  puede  perder  el  negocio,  pero  eso  es  todo.  El  valor  neto  del  negocio 
es  $263,000  - $90,000  = $173,000  y esto  representa  el  interes  financiero  personal  de  Henry  en 
el  negocio.  El  resto  de  su  valor  neto,  $467,000  - $173,000  = $294,000  estarla  protegido  en  la 
forma  corporativa. 

2.  Cargos  por  depreciation  para  el  equipo: 


ANO 

PORCENTAJE 

CANTIDAD 

1 

20.00% 

$ 3,200.00 

2 

32.00 

5,120.00 

3 

19.20 

3,072.00 

4 

11.52 

1,843.20 

5 

11.52 

1,843.20 

6 

5.76 

921.60 

Total 

$16,000.00 
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2 Entornos  de  negocios,  fiscales  y financieros 


3.  a)  Con  $2  millones  de  gastos  por  $100  millones  en  prestamos,  los  costos  administrativos  son 

del  2 por  ciento.  Por  lo  tanto,  nada  mas  para  el  punto  de  equilibrio,  la  empresa  debe  estable- 
cer  tasas  de  manera  que  exista  (al  menos)  un  2%  de  diferencia  entre  la  tasa  de  interes  sobre 
los  depositos  y la  tasa  hipotecaria.  Ademas,  las  condiciones  del  mercado  dictan  que  3%  es 
el  piso  para  la  tasa  sobre  depositos  y 7%  es  el  techo  para  la  tasa  hipotecaria.  Suponga  que 
Wallopalooza  desea  incrementar  la  tasa  de  deposito  actual  y bajar  la  tasa  hipotecaria  actual  en 
cantidades  iguales  y obtener  un  rendimiento  del  1%  antes  de  impuestos.  Entonces  ofreceria 
una  tasa  para  los  depositos  del  3.5%  y una  tasa  hipotecaria  del  6.5  por  ciento.  Por  supuesto, 
hay  otras  respuestas  que  dependen  de  sus  suposiciones  de  ganancias. 
b)  La  ganancia  antes  de  impuestos  del  1%  sobre  $100  millones  en  prestamos  es  igual  a 
$1  millon. 

4.  a)  La  prima  atribuible  al  riesgo  de  incumplimiento  y a una  bursatilidad  baja  es  9%  - 7.25%  = 

1.75%. 

b)  La  prima  atribuible  al  periodo  de  vencimiento  es  7.25%  - 6%  = 1.25%.  En  este  caso,  el  riesgo 
por  incumplimiento  se  mantiene  constante,  y la  bursatilidad  en  su  mayor  parte,  tambien  se 
mantiene  constante. 
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Valor  del  dinero  en  el  tiempo 


• La  tasa  de  interes 

• Interes  simple 

• Interes  compuesto 

Cantidades  unicas  • Anualidades  • Flujos  mixtos 

• Capitalization  mas  de  una  vez  al  ano 

Periodos  de  capitalization  semestrales  y otros  • 
Capitalization  continua  • Tasa  de  interes  anual 
efectiva 

• Amortization  de  un  prestamo 

• Tabla  de  resumen  de  formulas  clave 
de  interes  compuesto 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  3,  usted  sera  capaz  de: 

• Comprender  que  significa  “el  valor  del  dinero  en  el 
tiempo”. 

• Comprender  la  relation  entre  valor  presente  y fu- 
ture. 

• Describir  como  se  puede  usar  el  interes  para  ajustar 
el  valor  de  los  flujos  de  efectivo  — hacia  delante  y 
hacia  atras — a un  solo  punto  en  el  tiempo. 

• Calcular  el  valor  presente  y futuro  de:  a ) una  canti- 
dad  invertida  hoy,  b)  una  serie  de  flujos  iguales  (una 
anualidad)  y c)  una  serie  de  flujos  mixtos. 

• Distinguir  entre  una  “anualidad  ordinaria”  y una 
“anualidad  que  se  debe”. 

• Usar  tablas  de  factores  de  interes  y comprender  que 
proporcionan  un  atajo  para  calcular  el  valor  pre- 
sente y futuro. 

• Usar  tablas  de  factores  de  interes  para  encontrar 
una  tasa  de  interes  desconocida  o una  tasa  de  creci- 
miento  cuando  se  conocen  el  numero  de  periodos  y 
los  valores  presente  y futuro. 

• Elaborar  un  “programa  de  amortization”  para  pres- 
tamos  a plazos. 
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Parte  2 Valuacion 


El  valor  principal  del  dinero  estriba  en  el  hecho  de  que  vivimos  en 
un  mundo  en  el  que  se  sobreestima. 


— H.  L.  MENCKEN 
A Mencken  Chrestomathy 


La  tasa  de  interes 


^Que  preferiria,  $1,000  hoy  o $1,000  dentro  de  diez  anos?  El  sentido  comun  nos  dice  que  tomemos 
$1,000  hoy  porque  reconocemos  que  existe  un  valor  del  dinero  en  el  tiempo.  La  reception  inmediata 
Interes  Dinero  pagado  de  $1,000  nos  da  la  oportunidad  de  poner  nuestro  dinero  a trabajar  y ganar  interes.  En  un  mundo  en 
(ganado)  por  el  uso  el  que  todos  los  flujos  de  efectivo  son  ciertos,  la  tasa  de  interes  se  puede  usar  para  expresar  el  valor  del 

del  dinero.  dinero  en  el  tiempo.  Como  pronto  descubriremos,  la  tasa  de  interes  nos  permitira  ajustar  el  valor  de 

los  flujos  de  efectivo,  siempre  que  se  presenten  en  un  punto  especifico  en  el  tiempo.  Dada  esta  capaci- 
dad,  podremos  contestar  preguntas  mas  dificiles,  como  ^que  prefieres,  $1,000  hoy  o $2,000  dentro  de 
diez  anos?  Para  contestar  esta  pregunta,  sera  necesario  posicionar  los  flujos  de  efectivo  ajustados  en  el 
tiempo,  en  un  solo  momento  de  manera  que  se  pueda  hacer  una  comparacion  justa. 

Si  dejamos  que  la  incertidumbre  que  rodea  a los  flujos  de  efectivo  sea  parte  del  analisis,  sera  nece- 
sario sumar  una  prima  de  riesgo  a la  tasa  de  interes  como  compensation  por  esa  incertidumbre.  En 
capitulos  posteriores  estudiaremos  el  manejo  de  la  incertidumbre  (riesgo).  Por  ahora  nos  centraremos 
en  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo  y las  maneras  en  que  se  puede  usar  la  tasa  de  interes  para  ajustar 
el  valor  de  los  flujos  de  efectivo  a un  solo  punto  en  el  tiempo. 

La  mayoria  de  las  decisiones  financieras,  tanto  personales  como  de  negocios,  consideran  el  valor 
del  dinero  en  tiempo.  En  el  capitulo  1 aprendimos  que  el  objetivo  de  la  administration  debe  ser 
maximizar  la  riqueza  de  los  accionistas,  y que  esto  depende,  en  parte,  del  tiempo  en  que  se  registran 
los  flujos  de  efectivo.  No  es  de  sorprender  que  una  aplicacion  importante  de  los  conceptos  resaltados 
en  este  capitulo  sea  valorar  una  serie  de  flujos  de  efectivo.  De  hecho,  gran  parte  del  desarrollo  de 
este  libro  depende  de  la  comprension  de  este  capitulo.  Uno  no  entendera  realmente  las  finanzas  si 
no  comprende  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo.  Aunque  no  se  puede  evitar  que  la  presentation  que 
sigue  sea  de  naturaleza  matematica,  nos  concentraremos  solo  en  unas  cuantas  formulas  para  que  sea 
mas  sencillo  captar  lo  fundamental.  Comenzaremos  con  el  interes  simple  y lo  usaremos  como  escalon 
para  desarrollar  el  concepto  de  interes  compuesto.  Ademas,  para  observar  mejor  el  efecto  del  interes 
compuesto,  casi  todos  los  ejemplos  en  este  capitulo  suponen  una  tasa  de  interes  anual  del  8 por 
ciento. 


Antes  de  comenzar,  es  importante  hacer  una  advertencia.  Los  ejemplos  de  este  capitulo  con  frecuen- 
cia  manejan  numeros  que  deben  elevarse  a la  enesima  potencia,  por  ejemplo,  (1.05)  a la  potencia  3 
es  igual  a (1.05)3  e igual  a [(1.05)  X (1.05)  X (1.05)].  Sin  embargo,  esta  operation  es  sencilla  en  una 
calculadora  y hay  tablas  en  las  que  este  calculo  ya  se  hizo.  Aunque  las  tablas  son  una  ayuda  util,  no 
es  posible  confiar  en  ellas  para  resolver  todos  los  problemas,  ya  que  seria  imposible  representar  todas 
las  tasas  de  interes  o todos  los  periodos  en  cada  tabla.  Por  consiguiente,  necesitara  familiarizarse 
con  las  formulas  operacionales  en  las  que  se  basan  las  tablas.  (Como  recordatorio,  la  formula  apro- 
piada  se  incluye  al  principio  de  cada  tabla).  Los  lectores  que  posean  una  calculadora  de  negocios 
pueden  sentir  la  urgencia  de  saltarse  tanto  las  tablas  como  las  formulas  e ir  directamente  a las  teclas 
de  las  funciones  disenadas  para  manejar  los  problemas  del  valor  del  dinero  en  el  tiempo.  Pero  lo 
exhortamos  a que  primero  comprenda  la  logica  detras  de  los  procedimientos  descritos  en  este  capi- 
tulo. Aun  las  mejores  calculadoras  son  incapaces  de  corregir  una  secuencia  de  pasos  erronea  que 
programo  el  usuario. 
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Interes  simple 


El  interes  simple  es  el  interes  que  se  paga  (se  gana)  solo  sobre  la  cantidad  original,  o principal,  solici- 
tada  en  prestamo  (prestada).  La  cantidad  de  dinero  de  interes  simple  es  una  funcion  de  tres  variables: 
la  cantidad  original  solicitada  en  prestamo  (prestada)  o principal,  la  tasa  de  interes  por  periodo  y el 
numero  de  periodos  por  los  que  el  principal  se  pide  en  prestamo  (se  presta).  La  formula  para  calcular 
el  interes  simple  es 

IS  = P0{i){n)  (3.1) 

donde  IS  = interes  simple  en  unidades  monetarias 

P0  = principal,  o cantidad  original  que  se  pide  (se  presta)  en  el  periodo  0 
i = tasa  de  interes  por  periodo 
n = numero  de  periodos 

Por  ejemplo,  suponga  que  deposita  $100  en  una  cuenta  de  ahorros  que  paga  el  8%  de  interes 
simple  y que  los  conserva  ahl  10  anos.  A1  final  de  los  10  anos,  la  cantidad  de  interes  acumulado  se 
determina  como  sigue: 

$80  = $100(0.081(10) 

Para  obtener  el  valor  futuro  (tambien  conocido  como  el  valor  terminal)  de  la  cuenta  al  cabo  de  10 
anos  ( VFI0),  sumamos  a la  cantidad  original  el  interes  ganado  solo  sobre  el  principal.  Asl, 

1 /F10  = $100  + [$100(0.081(10)1  = $180 

Para  cualquier  tasa  de  interes,  el  valor  futuro  de  una  cuenta  al  final  de  n periodos  es 

VFn  = P0  + IS  = P0  + P0(/)(n) 

o,  de  manera  equivalente, 

VFn  = P0[1  + (i)(n)]  (3.2) 

Algunas  veces  necesitamos  proceder  en  direction  opuesta.  Es  decir,  conocemos  el  valor  futuro  de 
un  deposito  al  i%  durante  n anos,  pero  no  conocemos  el  principal  original  invertido,  es  decir,  el  valor 
presente  de  la  cuenta  ( VP0  = P0).  Todo  lo  que  necesitamos  es  arreglar  de  otra  manera  la  ecuacion 
(3.2). 

VP0  = P0=VFn/^  + (i)(n)]  (3.3) 

Ahora  que  ya  esta  familiarizado  con  la  mecanica  del  interes  simple,  quiza  sea  un  poco  cruel  senalar 
que  la  mayoria  de  las  situaciones  en  finanzas  que  implican  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo  no  se  apo- 
yan  solo  en  el  interes  simple.  En  vez  de  ello,  la  norma  es  el  interes  compuesto ; no  obstante,  comprender 
el  interes  simple  ayudara  a apreciar  (y  entender)  mejor  el  interes  compuesto. 


Interes  compuesto 


La  distincion  entre  interes  simple  y compuesto  se  apreciara  mejor  con  un  ejemplo.  La  tabla  3.1  ilustra 
el  efecto  bastante  drastico  que  el  interes  compuesto  tiene  sobre  el  valor  de  la  inversion  en  el  tiempo 
comparado  con  el  efecto  del  interes  simple.  A partir  de  la  tabla,  queda  claro  por  que  algunas  perso- 
nas consideran  el  interes  compuesto  como  la  mas  grande  invention  humana. 

La  notion  de  interes  compuesto  es  crucial  para  entender  las  matematicas  financieras.  El  termino 
mismo  implica  simplemente  que  el  interes  pagado  (ganado)  sobre  un  prestamo  (inversion)  se  suma 
periodicamente  al  principal.  Como  resultado,  se  gana  interes  sobre  el  interes  al  igual  que  sobre  el 


Interes  compuesto 

Interes  pagado 
(ganado)  sobre 
cualquier  interes 
ganado  antes,  lo 
mismo  que  sobre  el 
principal  solicitado  en 
prestamo  (prestado). 


Valor  presente  El 
valor  actual  de  una 
cantidad  futura  de 
dinero,  o una  serie 
de  pagos,  evaluada 
a una  tasa  de  interes 
dada. 


Valor  futuro  (valor 
terminal)  El  valor  en 
algun  tiempo  futuro 
de  una  cantidad 
presente  de  dinero,  o 
una  serie  de  pagos, 
evaluados  a una  tasa 
de  interes  dada. 


Interes  simple  Interes 
pagado  (ganado)  solo 
sobre  la  cantidad 
original,  o principal, 
solicitada  en 
prestamo  (prestada). 
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ANOS 


CON  INTERES  SIMPLE 


CON  INTERES  COMPUESTO 


Valor  future  de  $1  2 

invertido  por  varios  20 

periodos  a una  tasa  200 

de  interes  anual  del 
8 por  ciento 


$ 1.16 
2.60 
17.00 


$ 1.17 

4.66 

4,838,949.59 


capital  inicial.  Es  el  efecto  del  interes  sobre  el  interes,  o de  la  capitalization,  el  que  explica  la  importante 
diferencia  entre  el  interes  simple  y el  compuesto.  Como  se  vera,  el  concepto  de  interes  compuesto  se 
puede  usar  para  resolver  una  amplia  gama  de  problemas  de  finanzas. 


• • • Cantidades  unicas 

Valor  futuro  (o  capitalizado).  Para  comenzar,  considere  a una  persona  que  deposita  $100  en  una 
cuenta  de  ahorros.  Si  la  tasa  de  interes  es  del  8%  compuesto  cada  ano,  ^cuanto  valdran  los  $100  al  final 
de  un  ano?  Para  plantear  el  problema,  queremos  encontrar  el  valor  futuro  (que  en  este  caso  tambien 
recibe  el  nombre  de  valor  capitalizado ) de  la  cuenta  al  final  del  ano  (VFf). 

VFi  = P0(  1 + /) 

= $100(1.08)  = $108 

Es  interesante  ver  que  el  valor  de  este  primer  ano  es  el  mismo  que  obtendriamos  si  usaramos  interes 
simple.  Pero  ahi  termina  la  similitud. 

^Que  pasa  si  dejamos  $100  depositados  dos  anos?  El  deposito  inicial  de  $100  habra  crecido  a $108 
al  final  del  primer  ano  al  8%  de  interes  compuesto  anual.  Al  final  del  segundo  ano,  $108  se  convierten 
en  $116.64,  ya  que  se  gana  un  interes  de  $8  sobre  los  $100  originales,  y $0.64  sobre  los  $8  de  interes 
acreditado  a la  cuenta  al  final  del  primer  ano.  En  otras  palabras,  se  gana  interes  sobre  el  interes  ganado 
antes,  de  ahi  el  nombre  de  interes  compuesto.  Por  lo  tanto,  el  valor  futuro  al  final  del  segundo  ano  es 

VF2  = l/Fdl  + />  = P0(1  + /)d  + /)  = P0(1  + i)2 
= $108(1.08)  = $100(1.08X1.08)  = $100(1.08)2 

= $116.64 

Al  final  de  tres  anos  la  cuenta  valdra 

VF3  = l/P2(1  + /)  = VFfl  + /'HI  + /)  = P0(1  + i)3 

= $116.64(1.08)  = $108(1.08X1.08)  = $100(1.08)3 

= $125.97 

En  general,  VFn,  el  valor  futuro  (capitalizado)  de  un  deposito  al  final  de  n periodos,  es 

VFn  = P0(1  + i)n  13.4) 

o 

VFn  = P0(FIVFin)  (3.5) 

donde  igualamos  FIVFi  n (es  decir,  el  factor  de  interes  del  valor  futuro  al  i%,  n periodos)  con  (1  + i)n. 
La  tabla  3.2,  que  muestra  los  valores  futuros  para  el  problema  del  ejemplo  al  final  de  los  anos  1 a 3 (y 
mas  alia),  ilustra  el  concepto  de  interes  que  se  gana  sobre  el  interes. 

La  ecuacion  (3.4)  es  muy  sencilla  para  una  calculadora.  Ademas,  se  han  construido  tablas  para 
valores  de  (1  + i)"  - FIVFin  - para  diversos  valores  de  i y n.  Estas  tablas,  llamadas  (apropiadamente) 
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llustracion  del 
interes  compuesto 
con  un  deposito 
inicial  de  $100  y 8% 
de  interes  anual 


ANO 

CANTIDAD 

INICIAL 

INTERES  GANADO 

DURANTE  EL  PERIODO 
(8%  de  la  cantidad  inicial) 

CANTIDAD 
FINAL  (VFn) 

1 

$100.00 

$ 8.00 

$108.00 

2 

108.00 

8.64 

116.64 

3 

116.64 

9.33 

125.97 

4 

125.97 

10.08 

136.05 

5 

136.05 

10.88 

146.93 

6 

146.93 

11.76 

158.69 

7 

158.69 

12.69 

171.38 

8 

171.38 

13.71 

185.09 

9 

185.09 

14.81 

199.90 

10 

199.90 

15.99 

215.89 

( FIVFJ  = (1  + /)" 


Factor  de  interes 
del  valor  futuro  de 
$1  a i%  al  final  de 
n periodos  ( FIVFin ) 


TASA  DE  INTERES  (r) 


PERIODO  (n) 

1% 

3% 

5% 

8% 

10% 

15% 

1 

1.010 

1.030 

1.050 

1.080 

1.100 

1.150 

2 

1.020 

1.061 

1.102 

1.166 

1.210 

1.322 

3 

1.030 

1.093 

1.158 

1.260 

1.331 

1.521 

4 

1.041 

1.126 

1.216 

1.360 

1.464 

1.749 

5 

1.051 

1.159 

1.276 

1.469 

1.611 

2.011 

6 

1.062 

1.194 

1.340 

1.587 

1.772 

2.313 

7 

1.072 

1.230 

1.407 

1.714 

1.949 

2.660 

8 

1.083 

1.267 

1.477 

1.851 

2.144 

3.059 

9 

1.094 

1.305 

1.551 

1.999 

2.358 

3.518 

10 

1.105 

1.344 

1.629 

2.159 

2.594 

4.046 

25 

1.282 

2.094 

3.386 

6.848 

10.835 

32.919 

50 

1.645 

4.384 

11.467 

46.902 

117.391 

1,083.657 

tablas  de  factor  de  interes  del  valor  futuro  (o  factor  de  interes  del  valor  terminal ),  estan  disenadas  para 
usarse  con  la  ecuacion  (3.5).  La  tabla  3.3  es  un  ejemplo  que  cubre  varias  tasas  de  interes  que  van  del 
1 al  15  por  ciento.  Las  designaciones  de  los  encabezados  Tasa  de  interes  (i)  y Periodo  (n)  en  la  tabla 
son  similares  a las  coordenadas  de  un  mapa.  Nos  ayudan  a localizar  el  factor  de  interes  adecuado.  Por 
ejemplo,  el  factor  de  interes  del  valor  futuro  al  8%  durante  9 anos  (FIVFS 0/o>9)  se  localiza  en  la  inter- 
section de  la  columna  del  8%  y el  renglon  de  9 periodos,  y es  igual  a 1.999.  La  cifra  1.999  significa  que 
$1  invertido  a un  interes  compuesto  del  8%  durante  9 anos  dara  un  rendimiento  aproximado  de  $2, 
que  consiste  en  el  principal  inicial  mas  el  interes  acumulado.  (Encontrara  una  tabla  mas  completa  en 
la  tabla  1 del  apendice  al  final  del  libro). 

Si  tomamos  los  FIVF  para  $1  en  la  columna  del  8%  y los  multiplicamos  por  $100,  obtenemos  las 
cifras  (con  algunos  redondeos)  que  corresponden  a nuestros  calculos  para  $100  en  la  columna  final  de 
la  tabla  3.2.  Observe  tambien  que  en  los  renglones  que  corresponden  a dos  anos  o mas,  el  incremento 
proportional  en  el  valor  futuro  se  vuelve  mayor  conforme  aumenta  el  interes.  Un  dibujo  ayudara  a 
aclarar  este  punto.  En  la  figura  3.1  graficamos  un  valor  futuro  para  un  deposito  inicial  de  $100  con 
tasas  de  interes  del  5,  10  y 15  por  ciento.  Como  se  puede  ver  en  la  grafica,  cuanto  mayor  es  la  tasa  de 
interes,  mas  pronunciada  sera  la  pendiente  de  la  curva  de  crecimiento  mediante  la  cual  aumenta  el 
valor  futuro.  Ademas,  a mayor  numero  de  anos  durante  los  cuales  se  puede  ganar  interes  compuesto, 
mas  grande  sera  el  valor  futuro. 
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Valores  futures  con 
$100  de  deposito 
inicial  y 5,  10  y 15% 
de  interes  compuesto 
anualmente 


En  varios  examenes  profesionales  de  negocios  (certification)  tendra  que  utilizar  tablas  de  factores  de 
interes  y estara  limitado  a usar  solo  calculadoras  basicas,  no  programables.  Asi  que,  para  algunos 
de  ustedes,  tiene  mas  sentido  familiarizarse  con  las  tablas  de  factores  de  interes  desde  ahora. 


C re cimiento  compuesto.  Aunque  nuestra  preocupacion  hasta  ahora  ha  sido  con  tasas  de  interes,  es 
importante  entender  que  el  concepto  implicado  se  aplica  al  crecimiento  compuesto  de  cualquier  tipo; 
por  ejemplo,  en  los  precios  de  la  gasolina,  las  colegiaturas,  las  ganancias  corporativas  o los  dividendos. 
Suponga  que  los  dividendos  mas  recientes  de  una  corporation  fueron  $10  por  action,  pero  se  espera 
que  este  dividendo  crezca  a una  tasa  del  10%  de  interes  compuesto  anual.  Para  los  siguientes  cinco 
anos  esperariamos  que  los  dividendos  fueran  los  que  se  indican  en  la  tabla. 

ANO  FACTOR  DE  CRECIMIENTO  DIVIDENDOS  ESPERADOS/ACClON 


1 

(1.10)1 

$11.00 

2 

(1.10)2 

12.10 

3 

(1.10)3 

13.31 

4 

( 1. 10)4 

14.64 

5 

(1.10)5 

16.11 

Pregunta 


En  1790,  John  Jacob  Astor  compro  aproximadamente  un  acre  de  terreno  en  el  lado  este  de  la 
isla  de  Manhattan  en  $58.  Astor,  que  era  considerado  un  inversionista  atinado,  realizo  mu- 
chas  compras  parecidas.  ^Cuanto  dinero  tendrian  sus  descendientes  en  2009,  si  en  lugar  de 
comprar  el  terreno,  Astor  hubiera  invertido  los  $58  al  5%  de  interes  compuesto  anual? 
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Respuesta 


En  la  tabla  1,  en  el  apendice  al  final  del  libro,  no  encontraremos  el  FIVF  de  $1  en  219  anos  al 
5 por  ciento.  Pero  observe  el  FIVF  de  $1  en  19  anos:  2.527.  SI,  pero,  ipara  que  sirve?  Siendo  un 
poco  creativos,  podemos  expresar  nuestro  problema  como  sigue:1 

l/F2i9=P0x(1  +/>219 

= P0  x (1  + /)50  x (1  + /)50  x (1  + /")50 x (1  + /)50  x (1  + /)19 

= $58  x 11.467  x 11.467  x 11.467  x 11.467  x 2.527 

= $58  x 43,692.26  = $2,534,151.08 

Dado  el  precio  actual  del  terreno  en  la  ciudad  de  Nueva  York,  la  compra  de  Astor  de  un  acre 
parece  haber  pasado  la  prueba  del  tiempo  como  una  inversion  sabia.  Tambien  es  interesante 
observar  que,  con  poco  razonamiento,  podemos  obtener  bastante  information  incluso  en  una 
tabla  basica. 


De  manera  similar,  podemos  determinar  los  niveles  futures  de  otras  variables  que  estan  sujetas  a 
crecimiento  continuo.  Este  principio  sera  especialmente  importante  cuando  consideremos  ciertos 
modelos  de  valuation  para  las  acciones  ordinarias  en  el  siguiente  capitulo. 


Tasa  de  descuento 
(tasa  de  capitaliza- 
tion) Tasa  de  interes 
usada  para  convertir 
valores  futuros  en 
valores  presentes. 


Valor  presente  (o  descontado).  Todos  nos  damos  cuenta  de  que  un  dolar  hoy  vale  mas  que  un 
dolar  recibido  dentro  de  uno,  dos  o tres  anos.  Calcular  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  futuros 
nos  permite  colocar  todos  esos  flujos  de  efectivo  en  la  actualidad  de  manera  que  se  puedan  comparar 
en  terminos  del  dinero  de  hoy. 

Una  comprension  del  concepto  de  valor  presente  debe  permitirnos  contestar  una  pregunta  que 
se  propuso  al  principio  de  este  capitulo:  ^que  preferiria,  $1,000  hoy  o $2,000  dentro  de  10  anos?2 
Suponga  que  ambas  sumas  son  completamente  ciertas  y su  costo  de  oportunidad  de  los  fondos  es 
del  8%  anual  (esto  es,  puede  pedir  prestado  o prestar  al  8%  de  interes).  El  valor  presente  de  $1,000 
recibidos  hoy  es  sencillo:  es  igual  a $1,000.  Pero,  ^cuanto  valen  hoy  $2,000  recibidos  dentro  de  10 
anos?  Podemos  comenzar  por  preguntar  que  cantidad  (hoy)  creceria  hasta  $2,000  al  final  de  10  anos  al 
8%  de  interes  compuesto.  Esta  cantidad  se  llama  el  valor  presente  de  $2,000  pagaderos  en  10  anos, 
descontados  al  8 por  ciento.  En  los  problemas  de  valor  presente  como  este,  la  tasa  de  interes  tambien 
se  conoce  como  tasa  de  descuento  (o  tasa  de  capitalization). 

Encontrar  el  valor  presente  (o  descontado ) es  simplemente  el  inverso  de  la  capitalization.  Entonces 
recordemos  primero  la  ecuacion  (3.4): 

VFn  = P0(1  + /)" 

Reordenando  terminos,  despejamos  el  valor  presente: 


l/P0  = P0  = VFn/(  1 + /)" 
= VF„[1/(1  + /)"] 


13.6) 


Observe  que  el  termino  [1/(1  + i)n]  es  sencillamente  el  reciproco  del  factor  de  interes  del  valor  futuro  al 
i%  para  n periodos  (FIVFin).  Este  reciproco  tiene  su  propio  nombre:  factor  de  interes  del  valor  presente 
al  i%  para  n periodos  (FIVPin),  y nos  permite  rescribir  la  ecuacion  (3.6)  como 

VP0  = VFfFIVFJ  (3.7) 

Una  tabla  de  valor  presente  que  contiene  una  amplia  variedad  de  tasas  de  interes  y periodos  alivia 
los  calculos  que  implica  la  ecuacion  (3.6)  cada  vez  que  tenemos  que  resolver  un  problema  de  valor 
presente.  La  tabla  3.4  es  una  version  abreviada  de  ese  tipo  de  tablas.  (La  tabla  II  en  el  apendice  al  final 
del  libro  es  una  version  mas  completa). 


^samos  una  de  las  reglas  de  exponentes.  En  particular,  Am+n  = AmxAn 

2De  manera  alternativa,  podemos  manejar  este  como  un  problema  de  valor  futuro.  Para  hacerlo,  comparamos  el  valor  futuro 
de  $1,000  capitalizado  al  8%  de  interes  anual  durante  10  anos,  con  uno  futuro  de  $2,000. 
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Parte  2 Valuacion 


( FIVFJ  = 1/(1  + /)" 


Factor  de  interes  del 
valor  presente  de 
$1  al  /%  durante 
n periodos  (F/l/P,„) 


TASA  DE  INTERES  (i) 


PERIODO  ( n ) 

1% 

3% 

5% 

8% 

10% 

15% 

1 

0.990 

0.971 

0.952 

0.926 

0.909 

0.870 

2 

0.980 

0.943 

0.907 

0.857 

0.826 

0.756 

3 

0.971 

0.915 

0.864 

0.794 

0.751 

0.658 

4 

0.961 

0.888 

0.823 

0.735 

0.683 

0.572 

5 

0.951 

0.863 

0.784 

0.681 

0.621 

0.497 

6 

0.942 

0.837 

0.746 

0.630 

0.564 

0.432 

7 

0.933 

0.813 

0.711 

0.583 

0.513 

0.376 

8 

0.923 

0.789 

0.677 

0.540 

0.467 

0.327 

9 

0.914 

0.766 

0.645 

0.500 

0.424 

0.284 

10 

0.905 

0.744 

0.614 

0.463 

0.386 

0.247 

Ahora  podemos  usar  la  ecuacion  (3.7)  y la  tabla  3.4  para  obtener  el  valor  presente  de  $2,000  que  se 
recibiran  al  final  de  10  anos,  descontado  al  8 por  ciento.  En  la  tabla  3.4,  la  intersection  de  la  columna 
del  8%  con  el  renglon  de  10  periodos  indica  un  FIVPso/Otl0  = 0.463.  Esto  nos  dice  que  $1  recibido  dentro 
de  10  anos,  hoy  vale  aproximadamente  46  centavos.  Armados  con  esta  information,  obtenemos 

VP0  = VFJFIVP8%A0) 

= $2,000(0.463)  = $926 

Por  ultimo,  si  comparamos  esta  cantidad  en  valor  presente  ($926)  con  la  promesa  de  $1,000  recibidos 
hoy,  preferiremos  $1,000.  En  terminos  de  valor  presente  estariamos  mejor  por  $74  ($1,000  - $926). 

Descontar  flujos  de  efectivo  resulta  muy  parecido  al  proceso  de  dar  ventaja.  Esto  es,  ponemos  los 
flujos  de  efectivo  futuros  matematicamente  en  desventaja  con  respecto  al  dinero  actual.  Por  ejemplo, 
en  el  problema  anterior,  todos  los  dolares  futuros  se  pusieron  en  desventaja  a tal  grado  que  cada  uno 
valia  solo  46  centavos.  Cuanto  mayor  sea  la  desventaja  asignada  a los  flujos  de  efectivo  futuros,  menor 
sera  el  factor  de  interes  del  valor  presente  ( FIVP ) correspondiente.  La  figura  3.2  ilustra  como  se  com- 
binan  ambos,  el  tiempo  y la  tasa  de  descuento,  para  afectar  el  valor  presente  de  $100  recibidos  de  1 a 
10  anos  en  el  futuro,  para  tasas  de  descuento  del  5,  10  y 15  por  ciento.  La  grafica  muestra  que  el  valor 
presente  de  $100  disminuye  a una  tasa  decreciente  cuanto  mas  lejano  en  el  futuro  este  el  momento  en 
que  se  va  a recibir.  Cuanto  mayor  sea  la  tasa  de  interes,  por  supuesto,  menor  sera  el  valor  presente  y 
tambien  mas  pronunciada  sera  la  curva.  A una  tasa  de  descuento  del  15%,  $100  que  se  han  de  recibir 
dentro  de  10  anos  valen  solo  $24.70  hoy;  o aproximadamente  25  centavos  por  un  dolar  (futuro). 


Pregunta 


jComo  determina  el  valor  futuro  (valor  presente)  de  una  inversion  en  el  lapso  que  contiene 
un  periodo  fraccionario  (por  ejemplo,  IV4  anos)? 


Respuesta 


Sencillo.  Todo  lo  que  se  hace  es  alterar  la  formula  del  valor  futuro  (valor  presente)  para  que  in- 
cluya  la  fraction  en  forma  decimal.  Digamos  que  usted  invierte  $1,000  en  una  cuenta  de  ahorros 
que  capitaliza  anualmente  al  6%  y quiere  retirar  sus  ahorros  en  15  meses  (es  decir,  en  1.25  anos). 
Como  VFn  = P0(  1 + i)'\  puede  retirar  la  siguiente  cantidad  dentro  de  15  meses: 

l/F125  = $1,000(1  + 0.06)125  = $1,075.55 
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3 Valor  del  dinero  en  el  tiempo 


Valores  presentes  con 
flujos  de  efectivo  de 
$100  y 5,  10  y 15% 
de  interes  compuesto 
anual 


Tasa  de  interes  (o  descuento)  desconocida.  Algunas  veces  nos  enfrentamos  a una  situation  de 
valor  del  dinero  en  el  tiempo  en  la  que  conocemos  ambos  valores,  el  future  y el  presente,  al  igual  que 
el  numero  de  periodos.  Sin  embargo,  se  desconoce  la  tasa  de  interes  compuesto  (i)  implicita  en  la 
situation. 

Suponga  que  si  invierte  $1,000  hoy,  recibira  $3,000  dentro  de  exactamente  8 anos.  La  tasa  de  interes 
(o  descuento)  capitalizada  implicita  en  esta  situation  se  puede  encontrar  reacomodando  la  ecuacion 
basica  de  valor  futuro  o la  de  valor  presente.  Por  ejemplo,  al  usar  la  ecuacion  (3.5)  del  valor  future, 
tenemos 


VF8  = P0(FIVF!8) 

$3,000  = $1,000 (FIVFJ 
FIVFjs  = $3,000/$1 ,000  = 3 

Leemos  en  el  religion  de  8 periodos  en  la  tabla  3.3,  buscamos  el  factor  de  interes  para  el  valor  futuro 
( FIVF ) que  se  acerca  mas  a nuestro  valor  calculado  de  3.  En  la  tabla,  ese  factor  de  interes  es  3.059  y se 
encuentra  en  la  columna  del  15 por  ciento.  Como  3.059  es  un  poco  mayor  que  3,  concluimos  que  la  tasa 
de  interes  implicita  en  la  situation  del  ejemplo  es  en  realidad  un  poco  menor  que  15  por  ciento. 

Para  encontrar  una  respuesta  mas  exacta,  reconocemos  que  FIVFis  tambien  se  puede  escribir  como 
( 1 + ;)8,  y despejamos  directamente  i como  sigue: 

(1  +/)8  = 3 

(1  + /)  = 31/8  = 30125  = 1.1472 

/=  0.1472 

( Nota : Para  despejar  i,  primero  debemos  elevar  ambos  lados  de  la  ecuacion  a la  potencia  1/8  o 0.125. 
Para  elevar  “3”  a la  potencia  “0.125”,  usamos  la  tecla  [ yx ] en  una  calculadora:  introduzca  “3”,  presione 
la  tecla  [yx],  introduzca  “0.125”  y fmalmente  presione  la  tecla  [=]). 
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Parte  2 Valuacion 


Numero  desconocido  de  periodos  de  capitalization  (o  descuento).  Algunas  veces  necesitamos 
averiguar  cuanto  tiempo  tomara  que  una  cantidad  invertida  hoy  crezca  a cierto  valor  futuro  a una 
tasa  de  interes  compuesto  especifica.  Por  ejemplo,  ^cuanto  tiempo  tardara  una  inversion  de  $1,000  en 
crecer  a $1,900  si  los  invertimos  a una  tasa  de  interes  compuesto  anual  del  10%?  Como  conocemos  los 
dos  valores,  presente  y futuro,  el  numero  de  periodos  de  capitalization  (o  descuento),  n,  implicados  en 
esta  situation  de  inversion  se  puede  determinar  reacomodando  una  de  las  ecuaciones  basicas  de  valor 
futuro  o valor  presente.  Usando  la  ecuacion  (3.5)  del  valor  futuro,  obtenemos 

VFn  = P 0(FIVF 10%„) 

$1,900  = $1,000(F/l/F10%,„) 

F/l/Fio%,„  = $1,900/$1,000  = 1.9 

Leyendo  hacia  abajo  en  la  columna  del  10%  en  la  tabla  3.3,  buscamos  el  factor  de  interes  para  el 
valor  futuro  ( FIVF ) en  esa  columna  que  sea  el  mas  cercano  a nuestro  valor  calculado.  Encontramos 
que  1.949  es  el  mas  cercano  a 1.9,  y que  este  numero  corresponde  al  renglon  de  7 periodos.  Como  1.949 
es  un  poco  mayor  que  1.9,  concluimos  que  hay  un  poco  menos  de  7 periodos  de  composition  en  la 
situation  del  ejemplo. 

Para  obtener  un  resultado  mas  exacto,  simplemente  rescribimos  F7VFj0%i„  como  (1  + 0.10)",  y 
despejamos  n como  sigue: 

(1  + 0.10)n=  1.9 
n(  In  1.1)  = In  1.9 

n = (In  1.9)/(ln  1.1)  = 6.73  anos 

Para  despejar  «,  que  en  la  ecuacion  rescrita  aparece  como  exponente,  empleamos  un  pequeno  truco. 
Tomamos  el  logaritmo  natural  (In)  de  ambos  lados  de  la  ecuacion.  Esto  nos  permitio  despejar 
n.  ( Nota : Para  dividir  (In  1.9)  entre  (In  1.1),  usamos  la  tecla  [LN]  de  una  calculadora  como  sigue: 
introducimos  “1.9”;  presionamos  la  tecla  [LN],  luego  presionamos  la  tecla  [+];  ahora  introducimos 
“1.1”;  presionamos  la  tecla  [LN]  una  vez  mas;  por  ultimo,  presionamos  la  tecla  [=]). 


• • • Anualidades 


Anualidad  Una 

serie  de  pagos  o 
recepciones  iguales 
que  ocurren  en  un 
numero  especffico 
de  periodos.  En 
una  anualidad 
ordinaria,  los  pagos  o 
recepciones  ocurren 
al  final  del  periodo; 
en  una  anualidad 
anticipada,  los  pagos 
o recepciones  se 
presentan  al  principio 
de  cada  periodo. 


Anualidad  ordinaria.  Una  anualidad  es  una  serie  de  pagos  o recepciones  iguales  que  ocurren  du- 
rante un  numero  especifico  de  periodos.  En  una  anualidad  ordinaria,  los  pagos  o recepciones  ocurren 
al  final  de  cada  periodo.  La  figura  3.3  muestra  la  secuencia  de  los  flujos  de  efectivo  para  una  anualidad 
ordinaria  en  una  linea  de  tiempo. 

Suponga  que  la  figura  3.3  representa  las  recepciones  de  $1,000  al  ano  durante  tres  anos.  Ahora 
suponga  tambien  que  deposita  cada  reception  anual  en  una  cuenta  de  ahorros  que  gana  el  8%  de 
interes  anual  compuesto.  ^Cuanto  dinero  tendra  al  final  de  los  tres  anos?  La  figura  3.4  proporciona  la 
respuesta  por  el  camino  largo,  usando  solo  las  herramientas  que  se  han  estudiado  hasta  aqui. 

Expresado  algebraicamente,  con  VPAn  defmido  como  el  valor  futuro  (compuesto)  de  una  anuali- 
dad, R es  la  reception  periodica  (o  pago)  y n es  la  duration  de  la  anualidad,  la  formula  para  VFA„  es 

VFAn  = R(  1 + i)n~'  + F?(1  + i)n~ 2 + . . . + F?(1  + i)1  + F?(1  + i)° 

= R[F!VFin_,  + FIVFin_2  + . . . + FIVFn  + FIVFi0] 


Como  podra  ver,  VFAn  es  simplemente  igual  a la  reception  periodica  ( R ) multiplicada  por  la  “suma 
de  los  factores  de  interes  para  el  valor  futuro  al  i%  de  interes  para  los  periodos  0 a n—  1”.  Por  suerte, 
tenemos  dos  maneras  de  establecer  esto  matematicamente: 


VFA„  = R 


X 0 + 


= R(W  +/)"-1]/i) 


13.8) 


o,  de  manera  equivalente, 


VFA„  = R(FIVFAJ 


13.9) 


donde  FIVFAin  significa  el  factor  de  interes  para  el  valor  futuro  de  la  anualidad  al  i%  durante  n 
periodos. 
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3 Valor  del  dinero  en  el  tiempo 


Psst!  ^Quiere  duplicar  su  dinero?  La  "regia  del  72”  le  dice  como 


Bill  Veeck  un  dia  compro  la  franquicia  del  equipo  de  beisbol 
Medias  Blancas  de  Chicago  en  $10  millones  y luego,  5 anos 
mas  tarde,  lo  vendio  en  $20  millones.  En  resumen,  duplico  su 
dinero  en  5 anos.  ^Que  tasa  de  interes  compuesto  gano  Veeck 
sobre  su  inversion? 

Una  manera  rapida  de  manejar  problemas  de  interes 
compuesto  que  tratan  de  duplicar  el  dinero  es  usar  la  “regia 
del  72”.  Esta  regia  establece  que  si  el  numero  de  anos,  n,  que 
se  mantendra  una  inversion  se  divide  entre  72,  se  obtiene  el 
interes  aproximado,  i,  requerido  para  que  la  inversion  dupli- 
que  su  valor.  En  el  caso  de  Veeck,  la  regia  da 

72  In  = i 
o 

72/5  = 14.4% 

De  manera  alternativa,  si  Veeck  hubiera  tornado  su  in- 
version inicial  y la  hubiera  depositado  en  una  cuenta  de 
ahorros  que  gana  el  6%  de  interes  compuesto,  habria  tenido 


que  esperar  aproximadamente  12  anos  para  que  se  duplicara 
su  dinero: 

72/ i = n 
o 

72/6  = 12  anos 

De  hecho,  para  casi  todas  las  tasas  de  interes  que  encon- 
tramos,  la  “regia  del  72”  da  una  buena  aproximacion  de  la 
tasa  de  interes  — o del  numero  de  anos — requerida  para  du- 
plicar el  dinero.  Pero  la  respuesta  no  es  exacta.  Por  ejemplo, 
el  dinero  que  se  duplica  en  5 anos  tendria  que  ganar  14.87% 
de  tasa  anual  compuesta  [(1  + 0.1487)5  = 2];  la  “regia  del  72” 
dice  que  seria  14.4  por  ciento.  Ademas,  el  dinero  invertido  a 
un  interes  del  6%  en  realidad  requiere  solo  11.9  anos  para 
duplicarse  [(1  + 0.06)11'9  = 2];  la  “regia  del  72”  sugiere  12 
anos.  Sin  embargo,  las  aproximaciones  burdas  para  duplicar 
el  dinero  con  cuentas  que  se  pueden  hacer  en  la  cabeza,  la 
“regia  del  72”  es  una  buena  ayuda. 


Linea  de  tiempo  que 
muestra  la  secuencia 
de  flujos  de  efectivo 
para  una  anualidad 
ordinaria  de  $1,000 
por  ano  durante 
3 anos 


Linea  de  tiempo  para 
calcular  el  valor  futuro 
(compuesto)  de  una 
anualidad  (ordinaria) 
[recepcion  periodica  = 
R = $1,000;  / = 8%  y 
n = 3 anos] 


r 


Final  del  ano 


0 

L 


1 


I 

$1,000 


2 


I 

$1,000 


Capitalizado  1 ano 


3 

I 

$1,000 

No  capitalizado 

$1,000 

1,080 


Capitalizado  2 anos 


1,166 


Valor  futuro  de  una  anualidad  (ordinaria)  al  8%  por  3 anos  (VFA3)  = $3,246 


Para  comenzar  a resolver  problemas  de  valor  del  dinero  en  el  tiempo,  es  muy  util  primero  dibujar 
una  linea  de  tiempo  en  la  que  se  colocan  los  flujos  de  efectivo  relevantes.  La  linea  de  tiempo  ayuda 
a observar  el  problema  completo  y a reducir  la  probabilidad  de  errores.  Cuando  tenemos  flujos  de 
efectivo  mixtos,  esto  sera  aun  mas  evidente. 
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Factor  de  interes  del 
valor  futuro  de  una 
anualidad  (ordinaria) 
de  $1  por  periodo 
al  /%  durante  n 
periodos  (FIVFAin) 


n 

i fivfaj  = Y,  (i  + = m + /)"  - n/z 

t=i 


TASA  DE  INTERES  (i) 


PERIODO  (n) 

1% 

3% 

5% 

8% 

10% 

15% 

1 

1.000 

1.000 

1.000 

1.000 

1.000 

1.000 

2 

2.010 

2.030 

2.050 

2.080 

2.100 

2.150 

3 

3.030 

3.091 

3.153 

3.246 

3.310 

3.473 

4 

4.060 

4.184 

4.310 

4.506 

4.641 

4.993 

5 

5.101 

5.309 

5.526 

5.867 

6.105 

6.742 

6 

6.152 

6.468 

6.802 

7.336 

7.716 

8.754 

7 

7.214 

7.662 

8.142 

8.923 

9.487 

11.067 

8 

8.286 

8.892 

9.549 

10.637 

11.436 

13.727 

9 

9.369 

10.159 

11.027 

12.488 

13.579 

16.786 

10 

10.462 

11.464 

12.578 

14.487 

15.937 

20.304 

Linea  de  tiempo 
para  calcular  el  valor 
presente  (descontado) 
de  una  anualidad 
(ordinaria)  [recepcion 
periodica  = R = 
$1,000;  Z = 8%, 
y n = 3 anos] 


926 


857 


794 


Final  deano 


_L 


$1,000 


Descontado  1 ano 


Descontado  2 anos 


Descontado  3 anos 


$1,000 


$1,000 


$2,577  = Valor  presente  de  una  anualidad  (ordinaria)  al  9%  durante  3 anos  (VPA3 


La  tabla  3.5  contiene  una  lista  abreviada  del  FIVFA.  Una  lista  mas  completa  aparece  en  la  tabla  III  del 
apendice  al  final  del  libro. 

Usamos  la  tabla  3.5  para  resolver  el  problema  descrito  en  la  figura  3.4  y obtenemos 

VFA-,  = $1,000(F/l/F/\8%3) 

= $1,000(3.246)  = S3,246 

Esta  respuesta  es  identica  a la  mostrada  en  la  figura  3.4.  ( Nota : Usar  una  tabla  en  vez  de  una  formula 
nos  expone  a algunos  errores  pequenos  de  redondeo.  De  haber  utilizado  la  ecuacion  (3.8),  nuestra 
respuesta  habrla  sido  40  centavos  mas.  As!  que,  cuando  se  requiere  una  gran  exactitud,  use  formulas 
en  vez  de  tablas). 

Regrese  a la  figura  3.3,  pero  ahora  suponga  que  los  flujos  de  efectivo  de  $1,000  al  ano  por  tres  anos 
representan  retiros  de  una  cuenta  de  ahorros  que  gana  el  8%  de  interes  compuesto  anual.  ^Cuanto 
dinero  debera  depositar  en  la  cuenta  ahora  (periodo  0)  de  manera  que  al  final  tenga  un  saldo  de 
cero  despues  del  ultimo  retiro  de  $1,000?  La  figura  3.5  ilustra  la  forma  larga  de  encontrar  la  res- 
puesta. 

Como  se  observa  en  la  figura  3.5,  despejar  el  valor  presente  de  una  anualidad  quiere  decir  determi- 
nar  la  suma  de  una  serie  de  valores  presentes  individuales.  Por  lo  tanto,  podemos  escribir  la  formula 
general  para  el  valor  presente  de  una  anualidad  ordinaria  durante  n periodos  ( VPA „)  como 
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VPAn  = R[  1/(1  + Z)1]  + fl[1/(1  + Z)2]  + . . . + Z?[1/(1  + Z)n] 
= R[F!VP0  + FIVPI2  + . . . + FIVPJ 


3 Valor  del  dinero  en  el  tiempo 


Factor  de  interes 
para  el  valor 
presente  de  una 
anualidad  (ordinaria) 
de  $1  por  periodo 
al  /%  durante  n 
periodos  ( FIVPAin ) 


n 

( FIVPA  J = £ 1/(1  + if  = (1  - [1/(1  + /)"])// 

t= i 


TASA  DE  INTERES  (i) 


PERIODO  (;z) 

1% 

3% 

5% 

8% 

10% 

15% 

1 

0.990 

0.971 

0.952 

0.926 

0.909 

0.870 

2 

1.970 

1.913 

1.859 

1.783 

1.736 

1.626 

3 

2.941 

2.829 

2.723 

2.577 

2.487 

2.283 

4 

3.902 

3.717 

3.546 

3.312 

3.170 

2.855 

5 

4.853 

4.580 

4.329 

3.993 

3.791 

3.352 

6 

5.795 

5.417 

5.076 

4.623 

4.355 

3.784 

7 

6.728 

6.230 

5.786 

5.206 

4.868 

4.160 

8 

7.652 

7.020 

6.463 

5.747 

5.335 

4.487 

9 

8.566 

7.786 

7.108 

6.247 

5.759 

4.772 

10 

9.471 

8.530 

7.722 

6.710 

6.145 

5.019 

Observe  que  nuestra  formula  se  reduce  a que  el  VPAn  es  igual  a la  recepcion  periodica  (R)  mul- 
tiplicada  por  la  “suma  de  los  factores  de  interes  del  valor  presente  al  i%  para  los  periodos  1 a n”. 
Matematicamente,  esto  es  equivalente  a 


VPAn  = R 


X 1/(1  + /)' 


= R{(  1 -[1/(1  + /)"])/#] 


(3.10) 


y la  expresion  puede  ser  todavla  mas  sencilla: 


VPAn  = R(FIVPAin) 


(3.11) 


donde  FIVPAin  es  el  factor  de  interes  del  valor  presente  de  una  anualidad  (ordinaria)  al  i%  durante 
n periodos.  La  tabla  IV  del  apendice  al  final  de  este  libro  contiene  valores  de  FIVPA  para  un  amplio 
rengo  de  z y n,  y la  tabla  3.6  contiene  un  resumen. 

Podemos  usar  la  tabla  3.6  para  encontrar  el  valor  presente  de  la  anualidad  de  $1,000  durante  3 anos 
al  8%  mostrada  en  la  figura  3.5.  El  FIVPAm,2  se  encuentra  en  la  tabla  como  2.577.  (Vea  que  esta  cifra 
es  solo  la  suma  de  los  primeros  tres  numeros  debajo  de  la  columna  del  8%  en  la  tabla  3.4,  que  da  los 
FIVP ).  Usando  la  ecuacion  (3.11),  obtenemos 


VPA2  = $1,000(F/l/R4So/o3) 

= $1,000(2.577)  = $2,577 


Tasa  de  interes  (o  descuento)  desconocida.  La  ecuacion  del  valor  future  (presente)  basico  de 
una  anualidad  se  puede  reordenar  para  despejar  la  tasa  de  interes  (o  descuento)  compuesto  impllcito 
en  una  anualidad  si  conocemos:  1.  el  valor  future  (presente)  de  la  anualidad,  2.  el  pago  o recepcion 
periodico  y 3.  el  numero  de  periodos  que  dura.  Suponga  que  necesita  tener  al  menos  $9,500  al  final  de 
8 anos  para  enviar  a sus  padres  en  un  crucero  de  lujo.  Para  acumular  esta  suma,  ha  decidido  depositar 
$1,000  al  final  de  cada  uno  de  los  siguientes  8 anos  en  una  cuenta  de  ahorros  bancaria.  Si  el  banco 
capitaliza  anualmente  su  tasa  de  interes,  ^que  tasa  minima  de  interes  compuesto  anual  debe  ofrecer  el 
banco  para  que  el  plan  de  ahorros  funcione? 

Para  despejar  la  tasa  de  interes  compuesto  anual  ( i ) implicita  en  el  problema  de  anualidad,  usamos 
la  ecuacion  3.9  del  valor  futuro  de  una  anualidad  como  sigue: 

VFA8  = R{FIVFAjs) 

$9,500  = $1,000(F/1/F4l8> 

FIVFAis  = $9,500/$1,000  = 9.5 

Buscamos  en  la  tabla  3.5,  en  el  rengldn  de  8 periodos,  el  factor  de  interes  del  valor  futuro  de  una 
anualidad  ( FIVFA ) que  se  acerca  mas  al  valor  calculado  de  9.5.  En  nuestra  tabla,  ese  factor  de  interes  es 
9.549  y se  encuentra  en  la  columna  del  5 por  ciento.  Como  9.549  es  un  poco  mayor  que  9.5,  concluimos 
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Parte  2 Valuacion 


Perpetuidad  Una 

anualidad  ordinaria 
cuyos  pagos  o 
recepciones  continuan 
para  siempre. 


que  la  tasa  de  interes  implicita  en  la  situation  del  ejemplo  es  un  poco  menor  que  5 por  ciento.  (Para 
obtener  una  respuesta  mas  exacta,  tendra  que  apoyarse  en  prueba  y error  con  diferentes  tasas  de  in- 
teres, la  interpolation  o una  calculadora  fmanciera). 

Pagos  periodicos  (recepciones)  desconocidos.  Cuando  se  manejan  anualidades,  con  frecuencia 
nos  encontramos  situaciones  en  las  que  se  conocen  el  valor  futuro  (o  presente)  de  una  anualidad, 
la  tasa  de  interes  y el  numero  de  pagos  periodicos  (recepciones).  Lo  que  necesitamos  determinar  es  el 
tamano  de  cada  pago  o reception  igual.  En  un  entorno  de  negocios  encontramos  con  mayor  frecuen- 
cia la  necesidad  de  determinar  pagos  anuales  periodicos  en  problemas  d efondos  de  amortization  (por 
ejemplo,  acumular  un  fondo  mediante  pagos  iguales  de  dinero)  y amortization  de  prestamos  (como 
disminuir  un  prestamo  mediante  pagos  iguales  de  dinero). 

Es  necesario  reacomodar  cualquiera  de  las  ecuaciones  basicas  de  valor  presente  o futuro  de  una 
anualidad  para  despejar  el  pago  (o  reception)  periodico  implicito  en  una  anualidad.  Como  dedicamos 
una  section  completa  al  final  de  este  capitulo  al  importante  tema  de  la  amortization  de  prestamos, 
ilustraremos  como  calcular  los  pagos  periodicos  con  un  problema  de  fondo  de  amortization. 

^Cuanto  dinero  debe  depositar  cada  final  de  ano  en  una  cuenta  de  ahorros  que  gana  el  5%  de 
interes  compuesto  anual  para  acumular  $10,000  al  cabo  de  8 anos?  Calculamos  el  pago  (R)  que  va  a 
la  cuenta  de  ahorros  cada  ano  con  la  ayuda  de  la  ecuacion  (3.9)  del  valor  futuro  de  una  anualidad. 
Ademas,  usamos  la  tabla  3.5  para  encontrar  el  valor  correspondiente  de  FIVFAS%S  y procedemos 
como  sigue: 


VFA8  = R(FIVFA5%b) 

$10,000  = fi(9.549) 

fi  = $10,000/9.549  = $1,047.23 

Por  lo  tanto,  si  se  hacen  8 depositos  al  final  de  ano  de  $1,047.23,  cada  uno  en  la  cuenta  de  ahorros  que 
gana  el  5%  de  interes  compuesto  anual,  se  acumulara  una  suma  de  $10,000  despues  de  los  8 anos. 

Perpetuidad.  Una  perpetuidad  es  una  anualidad  ordinaria  cuyos  pagos  o recepciones  continuan 
para  siempre.  La  habilidad  de  determinar  el  valor  presente  de  este  tipo  especial  de  anualidad  se  reque- 
rira  cuando  se  valuen  bonos  perpetuos  y acciones  preferenciales  en  el  siguiente  capitulo.  Una  revision 
del  VPAn  en  la  ecuacion  (3.10)  debe  ayudarnos  a encontrar  una  ruta  corta  para  este  tipo  de  tarea. 
Sustituyendo  n en  la  ecuacion  (3.10)  con  el  valor  infmito  (°°)  obtenemos 

VPA„  = fi[(1  - [1/(1  + /)“])//]  (3.12) 

Como  el  termino  entre  corchetes  [1/(1  + i)°°]  tiende  a cero,  podemos  rescribir  la  ecuacion  (3.12) 
como 


VPA„=  fi[(1  - 0)//]  = fi(1//) 


o simplemente 

VPAn  = R/i  (3.13) 

Asi,  el  valor  presente  de  una  perpetuidad  es  simplemente  la  reception  periodica  (o  el  pago)  divi- 
dida  entre  la  tasa  de  interes  por  periodo.  Por  ejemplo,  si  se  reciben  $100  cada  ano  para  siempre  y la 
tasa  de  interes  es  del  8%,  el  valor  presente  de  esta  perpetuidad  es  $1,250  (es  decir,  $100/0.08). 

Anualidad  anticipada.  En  contraste  con  la  anualidad  ordinaria,  donde  los  pagos  o recepciones  ocu- 
rren  al  final  de  cada  periodo,  una  anualidad  anticipada  requiere  una  serie  de  pagos  que  ocurren  al  ini- 
tio de  cada  periodo.  Por  suerte,  solo  una  pequena  modification  en  los  procedimientos  descritos  para 
el  manejo  de  anualidades  ordinarias  nos  permite  resolver  problemas  de  anualidades  anticipadas. 

La  figura  3.6  compara  el  calculo  del  valor  futuro  de  una  anualidad  ordinaria  de  $1,000  durante  3 
anos  al  8%  (VFAf)  con  el  valor  futuro  de  una  anualidad  anticipada  durante  3 anos  al  8%  ( VFAD} ). 
Observe  que  se  percibe  que  los  flujos  de  efectivo  para  la  anualidad  ordinaria  ocurren  al  final  de  los 
periodos  1,  2 y 3,  y se  percibe  que  los  de  la  anualidad  anticipada  ocurren  al  initio  de  los  periodos  2, 
3 y 4. 
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3 Valor  del  dinero  en  el  tiempo 


Lineas  de  tiempo 
para  calcular  el  valor 
future  (capitalizado) 
de  una  anualidad 
(ordinaria)  y una 
anualidad  anticipada 
[recepcion  periodica  = 
R = $1,000;  / = 8%;  y 
n = 3 afios] 


( \ 

Final  de  ano 

Anualidad  0 12  3 4 

ordinaria  I I I I I 

$1,000  $1,000  $1,000 

I *-  1,080 

1,166 


($l,000)(F/l/fv48%  3)  = ($1,000)0.246)  = $3,246 

Valor  future  de  una  anualidad  (ordinaria) 
al  8%  durante  3 anos  (VFA3) 


Anualidad  0 12  3 4 

anticipada  I I I I I 

$1,000  $1,000  $1,000 

I *-  $1,080 

► 1,166 

►.  1,260 


($l,000)(F/l/F/l8o/o  3)(1.08)  = ($3,246)(1.08)  = $3,506 

Valor  future  de  una  anualidad  anticipada 
al  8%  durante  3 anos  ( VFAD3 ) 

V 


Observe  que  el  valor  future  de  la  anualidad  anticipada  a tres  anos  es  sencillamente  igual  al  valor 
futuro  de  una  anualidad  ordinaria  a tres  anos  compuesta  para  uno  o mas  periodos.  Asi,  el  valor  future 
de  una  anualidad  anticipada  al  i%  durante  n periodos  ( VFAD3 ) se  determina  como 

VFADn  = R(FIVFAJ(  1 + i)  (3.14) 


El  hecho  de  que  un  flujo  de  efectivo  parezea  ocurrir  al  principio  o al  final  del  periodo  con  frecuencia 
depende  de  su  perspectiva.  (En  una  llnea  de  pensamiento  similar,  ^la  medianoche  es  el  final  de  un 
dia  o el  inicio  del  siguiente?)  Por  lo  tanto,  la  clave  real  para  distinguir  entre  el  valor  futuro  de  una 
anualidad  ordinaria  y el  de  una  anualidad  anticipada  es  el  punto  en  el  que  se  calcula  el  valor  futuro. 
Para  una  anualidad  ordinaria,  el  valor  futuro  se  calcula  a partir  del  ultimo  flujo  de  efectivo.  Para  una 
anualidad  anticipada,  el  valor  futuro  se  calcula  a partir  de  un  periodo  despues  del  ultimo  flujo  de 
efectivo. 


La  determinacion  del  valor  presente  de  una  anualidad  anticipada  al  i%  durante  n periodos 
( VPADn ) se  comprende  mejor  con  un  ejemplo.  La  figura  3.7  ilustra  los  calculos  necesarios  para  deter- 
minar  los  dos:  el  valor  presente  de  una  anualidad  ordinaria  de  $1,000  al  8%  durante  tres  anos  (WA3) 
y el  valor  presente  de  una  anualidad  anticipada  al  8%  durante  3 anos  (VPAD3). 

Como  se  observa  en  la  figura  3.7,  el  valor  presente  de  una  anualidad  anticipada  a tres  anos  es  igual 
al  valor  presente  de  una  anualidad  ordinaria  a dos  anos  mas  una  recepcion  o pago  periodico  no  des- 
contado.  Esto  se  puede  generalizar  como  sigue: 

VPADn  = R(FIVPAin_i)  + R 

= R(FIVPAin_,  + 1)  (3.15) 
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Parte  2 Valuacion 


Las  lineas  de  tiempo 
para  calcular  el  valor 
presente  (descontado) 
de  una  anualidad 
(ordinaria)  y una 
anualidad  anticipada 
[reception  periodica  = 
R = $1,000,  /'=  8%;  y 
n = 3 anos] 


Final  de  ano 

Anualidad  0 12  3 4 

ordinaria  I I I I I 

$1,000  $1,000  $1,000 

$ 926  1 

857  

794  


$2,577  = ($l,000)(F/17R48o/t>3)  = ($1,000X2.577) 

Valor  presente  de  una  anualidad  (ordinaria) 
al  8%  durante  3 anos  (VPA3) 


Anualidad  0 12  3 4 

anticipada  I I I I I 

$1,000  $1,000  $1,000 

926  1 

857  ** 


$2,783  = ($1,000)(F/1/PA8o/o2  + 1) 

Valor  presente  de  una  anualidad  anticipada 
al  8%  durante  3 anos  ( VPAD3 ) 

Nota : 

(1.08) ($l,000)(F/l/P4go/o  3)  = $2,783  = ($1,000)(F/1/PA8%  2 + 1) 

(1.08) ($1, 000X2.577)  = $2,783  = ($1,000X2.783) 

V 


De  manera  alternativa,  podemos  ver  el  valor  presente  de  una  anualidad  anticipada  como  el  valor 
presente  de  una  anualidad  ordinaria  que  se  ha  llevado  hacia  atras  un  periodo  mas  de  lo  necesario. 
Es  decir,  queremos  el  valor  presente  un  periodo  mas  tarde  que  el  proporcionado  por  el  enfoque  de 
anualidad  ordinaria.  Entonces,  podemos  calcular  el  valor  presente  de  una  anualidad  de  n periodos  y 
luego  componerlo  un  periodo  mas  adelante.  La  formula  general  de  este  enfoque  para  determinar  el 
VPADn  es 

VPADn  = (1  + MRHFIVPAJ  (3.1 6) 

La  figura  3.7  prueba  mediante  un  ejemplo  que  ambos  enfoques  para  determinar  el  VPADn  funcionan 
bien.  Sin  embargo,  el  uso  de  la  ecuacion  (3.15)  parece  ser  un  enfoque  mas  obvio.  El  enfoque  de  la  linea 
de  tiempo  tornado  en  la  figura  3.7  ayuda  ademas  a reconocer  las  principales  diferencias  entre  el  valor 
presente  de  una  anualidad  ordinaria  y una  anualidad  anticipada. 


Al  obtener  el  valor  presente  de  una  anualidad  ordinaria,  consideramos  que  los  flujos  de  efectivo 
ocurren  al  final  de  los  periodos  (en  el  ejemplo  de  la  figura  3.7,  al  final  de  los  periodos  1, 2 y 3)  y calcu- 
lamos  el  valor  presente  a partir  de  un  periodo  antes  que  el  primer  flujo  de  efectivo.  La  determination 
del  valor  presente  de  una  anualidad  anticipada  requiere  que  consideremos  que  los  flujos  de  efectivo 
ocurren  al  inicio  de  los  periodos  (en  el  ejemplo,  al  inicio  de  los  periodos  1,  2 y 3)  y que  calculemos 
el  valor  presente  a partir  del  primer  flujo  de  efectivo. 
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3 Valor  del  dinero  en  el  tiempo 


• • • Flujos  mixtos 

Muchos  problemas  de  valor  del  dinero  en  el  tiempo  que  enfrentamos  no  implican  un  solo  flujo  de 
efectivo  ni  una  sola  anualidad.  Mas  bien,  podemos  encontrar  un  patron  mixto  (o  disparejo)  de  flujos 
de  efectivo. 


Suponga  que  se  enfrenta  al  siguiente  problema,  jtal  vez  en  un  examenl  ^Cual  es  el  valor 
presente  de  $5,000  que  se  recibiran  anualmente  al  final  de  los  anos  1 y 2,  seguidos  de  $6,000 
anuales  al  final  de  los  anos  3 y 4,  para  concluir  con  un  pago  final  de  $1,000  al  final  del  ano  5, 
todo  descontado  al  5 por  ciento? 


El  primer  paso  para  resolver  la  pregunta  anterior,  o cualquier  problema  similar,  es  dibujar  una 
linea  de  tiempo,  colocar  los  flujos  de  efectivo  y dibujar  flechas  que  indiquen  la  direction  y la  position 
de  los  ajustes  de  los  flujos.  Segundo,  hacer  los  calculos  necesarios  segun  lo  que  indica  el  diagrama. 
(Quiza  piense  que  dibujar  lo  que  debe  hacerse  es  algo  “infantil”.  Sin  embargo,  si  considera  que  los 
constructores  de  casas  de  mayor  exito  trabajan  a partir  de  dibujos,  ^por  que  usted  no?) 

La  figura  3.8  ilustra  que  los  problemas  de  flujos  mixtos  siempre  pueden  resolverse  ajustando  cada 
flujo  individual  y luego  sumando  los  resultados.  Esto  es  tardado,  pero  funciona. 

Con  frecuencia  podemos  reconocer  ciertos  patrones  en  los  flujos  de  efectivo  que  nos  permiten 
tomar  atajos  en  los  calculos.  Asf,  el  problema  en  que  hemos  trabajado  se  puede  resolver  de  varias 
maneras  alternativas.  Una  de  ellas  se  muestra  en  la  figura  3.9.  Observe  como  nuestro  procedimiento 
de  dos  pasos  nos  lleva  a la  solution  correcta: 


• Paso  1:  Dibuje  una  linea  de  tiempo,  coloque  los  flujos  de  efectivo  y ponga  flechas  para  indicar  la 
direction  y la  position  de  los  ajustes. 

• Paso  2:  Realice  los  calculos  como  lo  indica  su  diagrama. 


Se  puede  ilustrar  una  amplia  variedad  de  problemas  de  flujo  de  efectivo  mixtos  (disparejos).  Para 
apreciar  esto  y adquirir  las  habilidades  necesarias  para  determinar  las  soluciones,  asegurese  de  resol- 
ver los  problemas  al  final  de  este  capitulo.  No  se  preocupe  mucho  si  comete  errores  al  principio.  Los 
problemas  de  valor  del  dinero  en  el  tiempo  son  enganosos.  Dominar  este  material  es  un  poco  como 
aprender  a montar  una  bicicleta.  Espera  caerse  y hacerse  unos  raspones  hasta  que  adquiere  la  habili- 
dad  necesaria;  pero,  la  practica  hace  al  maestro. 


La  magia  del  interes  compuesto 


Cada  ano  en  su  cumpleanos,  invierte  $2,000  en  una  cuenta  de  inversion  para  el  retiro  que  no  paga  impuestos.  Al  cumplir  65 
anos  habra  acumulado: 


TASA  DE  INTERES 
CAPITALIZADO  ANUALMENTE  (i) 


EDAD  DE  INICIO 

21  31  41  51 


6% 

$ 425,487 

$222,870 

$109,730 

$46,552 

8 

773,011 

344,634 

146,212 

54,304 

10 

1,437,810 

542,048 

196,694 

63,544 

12 

2,716,460 

863,326 

266,668 

74,560 

De  acuerdo  con  la  tabla,  parece  que  el  momento  para  comenzar  a ahorrar  es  ;ahora! 
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Parte  2 Valuacion 


(Alternativa  1)  Linea 
de  tiempo  para 
calcular  el  valor 
presente  (descontado) 
de  flujos  de  efectivo 
mixtos  [VF1  = VF2  = 
$5,000;  VF3  = VF4 
= $6,000;  VF5  = 
$1,000;  / = 5%; 
n = 5 anos] 


r~ -\ 

Final  del  ano 

0 1 2 3 4 5 

1  I I I I I 

$5,000  $5,000  $6,000  $6,000  $1,000 

$ 4,760  1 

4,535  

5,184  

4,938  -* 

784  

$20,201 

VP0  = VF^FIVP^j)  = 

VPQ  = VF2(FIVP5%2 ) = 

VP0  = VF3(FIVP5%3)  = 

VP0  = VF4(FIVP5%a ) = 

VP0  = VF5(FIVP5%5 ) = 

Valor  presente  de  flujos  de  efectivo  $20,201 
mixtos  al  5%  durante  5 anos 

V ) 


$5,000(0.952)  = 

$ 4,760 

$5,000(0.907)  = 

4,535 

$6,000(0.864)  = 

5,184 

$6,000(0.823)  = 

4,938 

$1,000(0.784)  = 

784 

(Alternativa  2)  Linea 
de  tiempo  para 
calcular  el  valor 
presente  (descontado) 
de  flujos  de  efectivo 
mixtos  [VF1  = VF2  = 
$5,000;  VF3  = VF4  = 
$6,000;  VF5  = 

$1,000;  i = 5%; 
n = 5 anos] 


f \ 

Final  del  ano 

0 1 2 3 4 5 

1  I I I I I 

$5,000  $5,000  $6,000  $6,000  $1,000 

7????  1 1 1 1 1 

El  patron  de  flujos  anterior  es  equivalente  a 

$6,000  $6,000  $6,000  $6,000 

$21,276  1 1 1 1 

menos 

$1,000  $1,000 

$1,859  1 1 

mas 

$1,000 

$784  1 

VP0  = $6,000(F/l/P/l5%4)  = $6,000(3.546)  = $21,276 
menos 

VP0  = $1,000(FIVPA5%2)  = $1,000(1.859)  = (1,859) 

mas 

VP0  = $1,000(F/I/P5%i5)  =$1,000(0.784)=  784 

Valor  presente  de  flujos  de  efectivo  $20,201 
mixtos  al  5%  durante  5 anos 

Nota-.  La  respuesta  anterior  es  identica  a la  encontrada  en  la  figura  3.8.  Sin  embargo, 
el  error  de  redondeo  por  el  uso  de  tablas  algunas  veces  puede  ocasionar  pequenas 
diferencias  en  las  respuestas  cuando  se  aplican  metodos  alternativos  de  solucion 
a los  mismos  flujos  de  efectivo. 

V ) 
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3 Valor  del  dinero  en  el  tiempo 


Capitalization  mas  de  una  vez  al  ano 


• • • Periodos  de  capitalization  semestrales  y otros 


Tasa  de  interes 
nominal  (establecida) 

Una  tasa  de  interes 
cotizada  para  un  ano 
que  no  se  ha  ajustado 
para  la  frecuencia  de 
capitalization.  Si  ei 
interes  se  capitaliza 
mas  de  una  vez 
al  ano,  la  tasa  de 
interes  efectiva  sera 
mas  alta  que  la  tasa 
nominal. 


Valor  futuro  [o  capitalizado].  Hasta  ahora  hemos  supuesto  que  el  interes  se  paga  cada  ano.  Es  mas 
sencillo  obtener  una  comprension  basica  del  valor  del  dinero  en  el  tiempo  con  esta  suposicion.  No 
obstante,  ahora  es  el  momento  de  considerar  la  relacion  entre  el  valor  futuro  y las  tasas  de  interes  para 
diferentes  periodos  de  capitalizacion.  Para  comenzar,  suponga  que  el  interes  se  paga  cada  semestre.  Si 
usted  deposita  $100  en  una  cuenta  de  ahorros  a una  tasa  de  interes  anual  del  8%  nominal,  o estable- 
cido,  el  valor  futuro  al  final  de  los  seis  meses  sera 

VFob  = $100(1  + [0.08/2])  = $104 

En  otras  palabras,  al  final  de  medio  ano  recibira  el  4%  de  interes,  no  el  8 por  ciento.  Al  final  de  un 
ano,  el  valor  futuro  del  deposito  sera 

l/F,  = $100(1  + [0.08/2])2  = $108.16 

Esta  cantidad  se  compara  con  $108  si  el  interes  se  paga  solo  una  vez  al  ano.  La  diferencia  de  $0.16 
es  resultado  del  interes  que  se  gana  en  el  segundo  semestre  sobre  los  $4  de  interes  pagado  al  final  del 
primer  semestre.  Cuantas  mas  veces  en  el  ano  se  pague,  mayor  sera  el  valor  futuro  al  final  de  un  ano 
dado. 

La  formula  general  para  resolver  el  valor  futuro  al  final  de  n anos  donde  el  interes  se  paga  m veces 
en  un  ano  es 


VFn  = VP0C\  + [i/m])mn  (3.17) 

Para  ejemplificar,  suponga  que  ahora  el  interes  se  paga  trimestralmente  y que  desea  conocer  el  valor 
futuro  de  $100  al  final  de  un  ano  si  el  interes  anual  declarado  es  del  8 por  ciento.  El  valor  futuro 
sera 


l/F,  = $100(1  + [0.08/4]  )<4>n> 

= $100(1  + 0.02)4  = $108.24 

que,  por  supuesto,  es  mas  alto  que  si  se  tratara  de  interes  compuesto  semestral  o anualmente. 
El  valor  futuro  al  final  de  tres  anos  para  el  ejemplo  con  capitalizacion  trimestral  es 

l/F3  = $100(1  + [0.08/4]  )<4M3> 

= $100(1  + 0.02)12  = $126.82 

comparado  con  el  valor  futuro  con  capitalizacion  semestral: 

l/F3  = $100(1  + [0.08/2])'2"3’ 

= $100(1  + 0.04)6  = $126.53 


y con  capitalizacion  anual: 


l/F3  = $100(1  + [0.08/1  ])n,,3) 

= $100(1  + 0.08)3  = $125.97 

Asl,  cuanto  mayor  sea  la  frecuencia  de  pago  de  interes  cada  ano,  mayor  sera  el  valor  futuro.  Cuando 
m en  la  ecuacion  (3.17)  se  acerca  a infinito,  logramos  una  capitalizacion  continua.  Mas  adelante  vere- 
mos  en  especial  la  capitalizacion  y el  descuento  continuos. 

Valor  presente  (o  descontado).  Cuando  el  interes  se  capitaliza  mas  de  una  vez  al  ano,  la  formula 
para  calcular  el  valor  presente  debe  revisarse  de  la  misma  manera  que  para  el  calculo  del  valor  futuro. 
En  vez  de  dividir  el  flujo  de  efectivo  futuro  entre  ( 1 + i)'\  como  lo  hacemos  con  la  capitalizacion  anual, 
determinamos  el  valor  presente  mediante 
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VP0  = VFJtf  +li/m])mn  (3.18) 

donde,  como  antes,  VFn  es  el  flujo  de  efectivo  futuro  que  se  recibira  al  final  del  ano  n,  m es  el  numero 
de  veces  al  ano  que  se  capitaliza  el  interes,  e i es  la  tasa  de  descuento.  Podemos  usar  la  ecuacion  (3.18), 
por  ejemplo,  para  calcular  el  valor  presente  de  $100  que  se  recibiran  al  final  del  ano  3 para  una  tasa 
de  descuento  nominal  del  8%  compuesto  trimestralmente: 

VP0  = $100/(1  + [0.08/4])(4,,3) 

= $100/(1  + 0.02)12  = $78.85 

Si  la  tasa  de  descuento  se  capitaliza  anualmente,  tenemos 

VP0  = $100/(1  + 0.08)3  = $79.38 

Asi,  si  la  tasa  nominal  de  descuento  se  capitaliza  menos  veces  en  un  ano,  el  valor  presente  es  mayor. 
Esta  relacion  es  justo  la  opuesta  a la  de  los  valores  futuros. 


• • • Capitalization  continua 

En  la  practica,  algunas  veces  el  interes  se  capitaliza  continuamente.  Por  eso,  es  util  considerar  como 
funciona.  Recuerde  que  la  formula  general  para  obtener  el  valor  futuro  al  final  del  ano  n,  ecuacion 
(3.17),  es 


VFn=  VP0n+[i/m])mn 

Cuando  m,  el  numero  de  veces  al  ano  que  se  capitaliza  el  interes,  se  acerca  a infinito  (°°),  obtenemos  la 
capitalizacion  continua;  el  termino  (1  + [ilm])mn  se  acerca  a e"\  donde  e es  aproximadamente  2.71828. 
Asi,  el  valor  futuro  al  final  de  n anos  de  un  deposito  inicial  de  VP„,  donde  el  interes  se  capitaliza  con- 
tinuamente a una  tasa  de  i%,  es 


VFn=VP0(e)in  (3.19) 

Para  el  ejemplo  que  se  vio  antes,  el  valor  futuro  de  un  deposito  de  $100  al  final  de  tres  anos  con 
8%  de  interes  compuesto  continuamente  seria 

VF3  = $100(e)(008,t3) 

= $1 00(2.7 1828)t0'24)  = $127.12 

Esto  se  compara  con  un  valor  futuro  con  interes  compuesto  cada  ano  de 

1/7=3  = $100(1  + 0.08)3  = $125.97 

La  capitalizacion  continua  da  como  resultado  el  valor  futuro  maximo  posible  al  final  de  n periodos 
para  una  tasa  de  interes  nominal  dada. 

De  la  misma  manera,  cuando  el  interes  se  capitaliza  continuamente,  la  formula  del  valor  presente 
de  un  flujo  de  efectivo  al  final  del  ano  n es 


VP0  = VFJ(e)in  (3.20) 

De  esta  forma,  el  valor  presente  de  $1,000  que  se  recibiran  despues  de  10  anos  con  una  tasa  de  des- 
cuento del  20%,  capitalizada  continuamente,  es 

VP0  = $1,000/(e)(°'20,no) 

= $1,000/(2.71828)2  = $135.34 

Vemos  que  los  calculos  para  el  valor  presente  con  composicion  continua  son  simplemente  los  reci- 
procos  de  los  calculos  de  valor  futuro.  Ademas,  aunque  la  capitalizacion  continua  da  como  resultado 
el  valor  futuro  maximo  posible,  tambien  da  el  valor  presente  minimo  posible. 
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Pregunta 


Cuando  un  banco  cotiza  su  rendimiento  porcentual  anual  (RPA)  de  una  cuenta  de  ahorros  o 
un  certificado  de  deposito,  jque  significa  eso? 


Respuesta 


Segun  una  ley  del  Congreso,  la  Reserva  Federal  de  Estados  Unidos  requiere  que  los  bancos  y 
otras  organizaciones  financieras  adopten  un  metodo  estandarizado  para  calcular  las  tasas  de 
interes  efectivo  que  pagan  a las  cuentas  del  consumidor.  Esto  se  llama  rendimiento  porcentual 
anual  (RPA).  El  RPA  se  creo  para  eliminar  la  confusion  ocasionada  cuando  las  instituciones 
de  ahorro  aplican  metodos  diferentes  de  capitalization  y usan  distintos  terminos,  tales  como 
rendimiento  efectivo,  rendimiento  anual  y tasa  efectiva.  El  calculo  del  RPA,  sin  embargo,  se  basa 
en  el  numero  real  de  dlas  que  el  dinero  esta  depositado  en  una  cuenta  en  un  ano  de  365  dias 
(366  en  los  bisiestos). 

De  manera  similar,  la  Ley  de  verdad  en  el  prestamo  exige  que  todas  las  instituciones  fmancie- 
ras  informen  la  tasa  de  interes  efectiva  sobre  cualquier  prestamo.  Esta  tasa  se  llama  tasa  porcen- 
tual anual  (TPA).  No  obstante,  no  se  requiere  que  las  instituciones  financieras  informen  la  tasa 
de  interes  anual  efectiva  “verdadera”  como  la  TPA.  En  su  lugar,  pueden  reportar  una  version 
no  capitalizada  de  la  tasa  de  interes  anual  efectiva.  Por  ejemplo,  suponga  que  un  banco  hace 
un  prestamo  a menos  de  un  ano,  o que  el  interes  ha  de  capitalizarse  con  mayor  frecuencia  que 
anualmente.  El  banco  determina  una  tasa  de  interes  periodica  efectiva,  basada  en  fondos  utili- 
zables  (es  decir,  la  cantidad  de  fondos  que  el  prestatario  puede  realmente  utilizar)  y luego  solo 
multiplica  esta  tasa  por  el  numero  de  periodos  en  un  ano.  El  resultado  es  la  TPA. 


• • • Tasa  de  interes  anual  efectiva 

Diferentes  inversiones  pueden  dar  rendimientos  con  base  en  distintos  periodos  de  capitalization.  Si 
deseamos  comparar  inversiones  alternativas  que  tienen  diferentes  periodos  de  capitalization,  nece- 
sitamos  establecer  su  interes  con  base  en  una  tasa  comun  o estandarizada.  Esto  nos  lleva  a hacer  la 
distincion  entre  el  interes  nominal  o declarado  y la  tasa  de  interes  anual  efectiva,  que  es  la  tasa  de 
interes  capitalizada  anualmente  que  proporciona  el  mismo  interes  anual  que  la  tasa  nominal  cuando 
se  capitaliza  m veces  por  ano. 

Por  definition  entonces, 

(1  + tasa  de  interes  anual  efectiva)  = (1  + [i/m]){mm 

Por  lo  tanto,  dada  la  tasa  nominal  i y el  numero  de  periodos  de  capitalization  por  ano  m,  podemos 
despejar  la  tasa  de  interes  anual  efectiva  como  sigue:3 

tasa  de  interes  anual  efectiva  = (1  + [i/m])m  - 1 (3.21) 

Por  ejemplo,  si  un  plan  de  ahorros  ofrece  una  tasa  de  interes  nominal  del  8%  capitalizado  cada  tri- 
mestre  en  un  ano  de  inversion,  la  tasa  de  interes  anual  efectiva  sera 

(1  + [0.08/4])4  - 1 = (1  + 0.02)4  - 1 = 0.08243 

Solo  si  el  interes  se  hubiera  capitalizado  anualmente,  la  tasa  de  interes  anual  afectiva  habria  sido  igual 
que  la  tasa  nominal  del  8 por  ciento. 

La  tabla  3.7  contiene  varios  valores  futuros  al  final  de  un  ano  para  $1,000  que  ganan  una  tasa  no- 
minal del  8%  para  diferentes  periodos  de  capitalization.  La  tabla  ilustra  que  cuanto  mas  numerosos 
sean  los  periodos  de  capitalization,  mayor  sera  el  valor  future  del  deposito  (y  el  interes  ganado  sobre 
este),  y mayor  sera  la  tasa  de  interes  anual  efectiva. 

3La  formula  del  “caso  especial”  para  la  tasa  de  interes  anual  efectiva  cuando  hay  capitalization  continua  es  como  sigue: 

tasa  de  interes  anual  efectiva  = (e)'  — 1 


Tasa  de  interes  anual 
efectiva  La  tasa  de 
interes  real  ganada 
(pagada)  despues 
de  ajustar  la  tasa 
nominal  con  factores 
tales  como  el  numero 
de  periodos  de 
capitalizacion  por  ano. 
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Efectos  de  los 
diferentes  periodos 
de  capitalizacion  de 
valores  futures  de 
$1,000  invertidos  a 
una  tasa  de  interes 
nominal  del  8 por 
ciento 


CANTIDAD 

INICIAL 

PERIODOS  DE 
CAPITALIZACION 

VALOR  FUTURO  AL 
FINAL  DEL  ANO  1 

TASA  DE  INTERES 
ANUAL  EFECTIVA* 

$1,000 

Anual 

$1,080.00 

8.000% 

1,000 

Semestral 

1,081.60 

8.160 

1,000 

Trimestral 

1,082.43 

8.243 

1,000 

Mensual 

1,083.00 

8.300 

1,000 

Diario  (365  dias) 

1,083.28 

8.328 

1,000 

Continuo 

1,083.29 

8.329 

*Nota:  $1,000  invertidos  durante  un  ano  a estas  tasas  capitalizadas  anualmente  darian  los  mismos  valores 
futuros  de  la  columna  3. 


Amortization  de  un  prestamo 


Una  importante  aplicacion  de  los  conceptos  de  valor  presente  es  la  determinacion  de  los  pagos  reque- 
ridos  para  un  prestamo  a plazos.  La  caracteristica  distintiva  de  este  prestamo  es  que  se  restituye  con 
pagos  periodicos  iguales  que  incluyen  tanto  interes  como  principal.  Esos  pagos  pueden  ser  mensuales, 
trimestrales,  semestrales  o anuales.  Los  pagos  a plazos  son  comunes  en  prestamos  hipotecarios,  pres- 
tamos  para  automoviles,  prestamos  para  consumidores  y ciertos  prestamos  de  negocios. 

Para  ilustrar  con  el  caso  mas  sencillo  de  pagos  anuales,  suponga  que  pide  prestados  $22,000  al  12% 
de  interes  compuesto  anual  y que  debera  pagar  en  los  siguientes  seis  anos.  Los  pagos  a plazos  iguales  se 
requieren  al  final  de  cada  ano.  Ademas,  la  cantidad  pagada  debe  ser  suficiente  para  cubrir  los  $22,000 
junto  con  el  rendimiento  del  12%  para  el  prestamista.  Para  determinar  el  pago  anual,  R,  establecemos 
el  problema  como  sigue: 


$22,000  = R 


I 


f=1 


1/(1  + 0.12)' 


= R(FIVPAn%,e) 


Programa  de 
amortizacion  Una 

tabla  que  muestra  el 
programa  de  pagos  de 
intereses  y principal 
necesarios  para  pagar 
un  prestamo  para 
el  momento  de  su 
vencimiento. 


En  la  tabla  IV  del  apendice  al  final  del  libro,  encontramos  que  el  factor  de  descuento  para  una  anua- 
lidad  de  seis  anos  con  una  tasa  de  interes  del  12%  es  4.111.  Despejando  R en  la  formula  anterior, 
tenemos 


$22,000  = /?(4.1 1 1) 

R=  $22,000/4.111  =$5,351 

Asi,  los  pagos  anuales  de  $5,351  amortizaran  (extinguiran)  por  completo  un  prestamo  de  $22,000 
en  seis  anos.  Cada  pago  consiste  en  una  parte  de  interes  y otra  de  pago  de  principal.  El  programa  de 
amortizacion  se  muestra  en  la  tabla  3.8.  Vemos  que  el  interes  anual  se  determina  multiplicando  la 


Programa  de 
amortizacion  para 
el  prestamo  del 
ejemplo 

FINAL 

DE 

ANO 

(1) 

PAGO  A 
PLAZOS 

(2) 

INTERES 

ANUAL 

(4)HX0.12 

(3) 

PAGO  DE 
PRINCIPAL 
(1)  - (2) 

(4) 

CANTIDAD  DEL  PRINCIPAL  QUE 
SE  DEBE  AL  FINAL  DEL  ANO 
(4),_1-(3) 

0 

1 

$ 5,351 

$ 2,640 

$ 2,711 

$22,000 

19,289 

2 

5,351 

2,315 

3,036 

16,253 

3 

5,351 

1,951 

3,400 

12,853 

4 

5,351 

1,542 

3,809 

9,044 

5 

5,351 

1,085 

4,266 

4,778 

6 

5,351 

573 

4,778 

0 

$32,106 

$10,106 

$22,000 
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cantidad  principal  por  pagar  al  principio  del  ano  por  12  por  ciento.  La  cantidad  de  pago  del  principal 
es  simplemente  el  total  de  pago  a plazos  menos  el  pago  de  interes.  Observe  que  la  proporcion  del  pago 
a plazos  compuesta  de  interes  disminuye  con  el  tiempo,  mientras  que  la  proporcion  compuesta  del 
principal  aumenta.  Al  final  de  los  seis  anos  se  habra  hecho  un  total  de  pagos  al  principal  por  $22,000 
y el  prestamo  estara  completamente  amortizado.  La  division  entre  interes  y principal  es  importante 
porque  en  un  prestamo  de  negocios  solo  el  interes  es  deducible  como  gasto  para  fines  fiscales. 


Tabla  de  resumen  de  formulas  clave  de  interes  compuesto 


FLUJO(S) 

ECUACION 

TABLA  AL  FINAL  DEL  LIBRO 

Cantidades  unicas: 

VF„  = P0(l  + i)" 

(3.4) 

= P0(FIVFJ 

(3.5) 

I 

VP0  = VF„[1/(1  + «')”] 

(3.6) 

= VF„(FIVPilt) 

(3.7) 

II 

Anualidades: 

VFA„  = R([(1  +*)"—  l]/i) 

(3.8) 

= R(FIVFAin) 

(3.9) 

III 

VTA„  = .R[(1-  [1/(1 + «)”])/»] 

(3.10) 

= R(FIVPAjn) 

(3.11) 

IV 

VFAD„  = R(FIVFAin)(\  + i ) 

(3.14) 

III  (ajustada) 

VPAD„  = R(FIVPA + 1) 

(3.15) 

= (1  + i)(R)(FIVPAi?n) 

(3.16) 

IV  (ajustada) 

Puntos  clave  de  aprendizaje 


La  mayoria  de  las  decisiones  fmancieras,  lo  mismo  per- 
sonales  que  de  negocios,  incluyen  el  valor  del  dinero  en 
el  tiempo.  Usamos  la  tasa  de  interes  para  expresar  el  valor 
del  dinero  en  el  tiempo. 

El  interes  simple  es  el  interes  pagado  (ganado)  solo  sobre 
la  cantidad  original,  o principal,  que  se  pide  prestado  (que 
se  presta). 

El  interes  compuesto  es  el  interes  pagado  (ganado)  sobre 
cualquier  interes  ganado  anterior,  al  igual  que  sobre  el 
principal  que  se  pide  prestado  (que  se  presta).  El  concepto 
de  interes  compuesto  se  puede  usar  para  resolver  una  va- 
riedad  de  problemas  de  fmanzas. 

Dos  conceptos  clave  — valor  futuro  y valor  presente — son 
la  base  de  todos  los  problemas  de  interes  compuesto.  El 
valor  futuro  es  el  valor  en  algun  tiempo  futuro  de  una  can- 
tidad presente  de  dinero,  o una  serie  de  pagos,  evaluados  a 
una  tasa  de  interes  dada.  El  valor  presente  es  el  valor  actual 
de  una  cantidad  futura  de  dinero  o una  serie  de  pagos, 
evaluados  a una  tasa  de  interes  dada. 

Es  muy  util  comenzar  por  resolver  problemas  de  valor  del 
dinero  en  el  tiempo  dibujando  primero  una  linea  de  tiem- 
po en  la  que  se  colocan  los  flujos  de  efectivo  relevantes. 
Una  anualidad  es  una  serie  de  pagos  o recepciones  iguales 
en  un  numero  especificado  de  periodos. 


• Existen  algunas  caracteristicas  que  deben  ayudarle  a 
identificar  y resolver  los  distintos  tipos  de  problemas  de 
anualidades: 

1.  Valor  presente  de  una  anualidad  ordinaria;  los  flujos  de 
efectivo  se  presentan  al  final  de  cada  periodo  y el  valor 
presente  se  calcula  como  de  un  periodo  anterior  al  primer 
flujo  de  efectivo. 

2.  Valor  presente  de  una  anualidad  anticipada;  los  flujos 
de  efectivo  se  presentan  al  inicio  de  cada  periodo,  y el 
valor  presente  se  calcula  desde  el  ultimo  flujo  de  efectivo. 

3.  Valor  futuro  de  una  anualidad  ordinaria;  los  flujos  de 
efectivo  se  presentan  al  final  de  cada  periodo,  y el  valor 
futuro  se  calcula  a partir  del  ultimo  flujo  de  efectivo. 

4.  El  valor  futuro  de  una  anualidad  anticipada;  los  flujos 
de  efectivo  se  presentan  al  inicio  de  cada  periodo,  y el 
valor  futuro  se  calcula  a partir  de  un  periodo  despues  del 
ultimo  flujo  de  efectivo. 

• Se  presentaron  varias  formulas  para  despejar  los  valores 
futuros  y los  valores  presentes  de  cantidades  unicas  y de 
anualidades.  Los  problemas  de  flujo  de  efectivo  mixtos 
(disparejos)  siempre  pueden  resolverse  ajustando  cada 
flujo  individual  y luego  sumando  los  resultados.  La  habili- 
dad  para  reconocer  ciertos  patrones  dentro  de  los  flujos  de 
efectivo  mixtos  permitira  tomar  atajos  para  los  calculos. 


Parte  2 Valuacion 


• Para  comparar  alternativas  de  inversion  que  tienen  dife- 
rentes  periodos  de  capitalizacion,  con  frecuencia  es  nece- 
sario  calcular  sus  tasas  de  interes  anuales  efectivas.  La  tasa 
de  interes  anual  efectiva  es  la  tasa  de  interes  capitalizada 
anualmente  que  proporciona  el  mismo  interes  que  la  tasa 
nominal  cuando  se  capitaliza  m veces  por  ano. 


• Amortizar  un  prestamo  implica  determinar  el  pago  pe- 
riodico  necesario  para  reducir  la  cantidad  de  principal  a 
cero  en  su  vencimiento,  al  tiempo  que  se  hacen  los  pagos 
de  interes  sobre  el  saldo  no  pagado  del  principal.  La  can- 
tidad principal  que  se  debe  disminuye  a una  tasa  creciente 
cuando  se  hacen  los  pagos. 


1.  ;Que  es  interes  simple? 

2.  ^Que  es  interes  compuesto?  ^Por  que  es  importante? 

3.  ^Que  tipos  de  decisiones  financieras  personales  ha  hecho  usted  que  impliquen  interes  compuesto? 

4.  ^Que  es  una  anualidad?  ^Vale  mas  o menos  una  anualidad  que  un  pago  en  una  sola  suma  recibido 
ahora,  que  fuera  igual  a la  suma  de  todos  los  pagos  anuales  futuros? 

5.  ^Que  tipo  de  capitalizacion  preferiria  en  su  cuenta  de  ahorros?  ^Por  que? 

6.  Compare  los  calculos  del  valor  futuro  (terminal)  con  los  calculos  del  valor  presente.  ;Cual  es  la 
diferencia? 

7.  ^Cual  es  la  ventaja  de  usar  las  tablas  de  valor  presente  en  vez  de  las  formulas? 

8.  Si  tiene  un  programa  para  recibir  cierta  suma  de  dinero  dentro  de  cinco  anos,  pero  desea  vender 
su  contrato  en  su  valor  presente,  ;que  tipo  de  capitalizacion  preferiria  usar  en  los  calculos?  ^Por 
que? 

9.  La  “regia  del  72”  sugiere  que  una  cantidad  se  duplicara  en  12  anos  al  6%  de  interes  capitalizado 
cada  ano  o se  duplicara  en  6 anos  a una  tasa  anual  del  12  por  ciento.  ;Ks  esta  una  regia  util,  y es 
exacta? 

10.  ;K1  valor  presente  disminuye  a una  tasa  lineal,  a una  tasa  creciente  o a una  tasa  decreciente  junto 
con  la  tasa  de  descuento?  ;Por  que? 

11.  ;K1  valor  presente  disminuye  a una  tasa  lineal,  a una  tasa  creciente  o a una  tasa  decreciente  con  la 
duracion  del  tiempo  en  el  futuro  en  que  deben  recibirse  los  pagos?  ;Por  que? 

12.  Sven  Smorgasbord  tiene  35  anos  y en  la  actualidad  experimenta  una  “buena  vida”.  Como  resul- 
tado,  anticipa  que  aumentara  de  peso  a una  tasa  del  3%  por  ano.  Ahora  pesa  200  libras.  ^Cuanto 
pesara  a los  60  anos? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Es  necesario  analizar  las  siguientes  secuencias  de  flujo  de  efectivo: 


SECUENCIA  DE  FLUJO 

DE  CAJA 

FINAL  DE  ANO 

1 

2 

3 

4 

5 

W 

$100 

$200 

$200 

$300 

$300 

X 

600 

- 

- 

- 

- 

Y 

- 

- 

- 

- 

1,200 

Z 

200 

- 

500 

- 

300 

a)  Calcule  el  valor  futuro  (terminal)  de  cada  secuencia  al  final  del  ano  5 con  una  tasa  de  interes 
compuesto  del  10  por  ciento. 

b ) Calcule  el  valor  presente  de  cada  secuencia  si  la  tasa  de  descuento  es  del  14  por  ciento. 

2.  Muffin  Megabucks  esta  considerando  dos  planes  de  ahorro  diferentes.  Con  el  primero  tendra 
que  depositar  $500  cada  seis  meses,  y recibira  una  tasa  de  interes  anual  del  7%  capitalizado  cada 
semestre.  Con  el  segundo  tendra  que  depositar  $1,000  cada  ano  con  una  tasa  de  interes  del  7.5% 
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capitalizada  anualmente.  El  deposito  inicial  con  el  plan  1 se  hace  dentro  de  seis  meses  y con  el 
plan  2,  dentro  de  un  ano. 

a)  ,;Cual  es  el  valor  future  (terminal)  del  primer  plan  al  final  de  los  10  anos? 

b ) ,;Cual  es  el  valor  future  (terminal)  del  segundo  plan  al  final  de  los  10  anos? 

c)  ;Que  plan  debe  usar  Muffin,  suponiendo  que  su  unica  preocupacion  es  el  valor  de  sus  ahorros 
al  final  de  los  10  anos? 

d)  ^Cambiaria  su  respuesta  si  la  tasa  de  interes  del  segundo  plan  fuera  7%? 

3.  En  un  contrato  tiene  la  option  de  recibir  $25,000  dentro  de  seis  anos  o $50,000  dentro  de  doce. 

que  tasa  de  interes  anual  compuesto  es  indiferente  que  plan  elija? 

4.  Emerson  Cammack  desea  comprar  un  contrato  de  anualidad  que  le  pagara  $7,000  por  ano  el 
resto  de  su  vida.  La  aseguradora  Philo  Life  piensa  que  su  esperanza  de  vida  es  de  20  anos,  segun 
sus  tablas  actuariales.  La  compania  estipula  una  tasa  de  interes  compuesto  anual  del  6%  en  sus 
contrato  s de  anualidades. 

a)  .jCuanto  debera  pagar  Cammack  por  esta  anualidad? 

b)  .jCuanto  tendria  que  pagar  si  la  tasa  de  interes  fuera  del  8%? 

5.  Usted  pide  prestados  $10,000  a un  interes  compuesto  anual  del  14%  durante  cuatro  anos.  Debe 
pagar  el  prestamo  en  cuatro  pagos  anuales  iguales  al  final  de  cada  ano. 

a)  ,;Cual  es  el  pago  anual  que  amortizara  completamente  el  prestamo  en  los  cuatro  anos?  (Puede 
redondear  al  dolar  mas  cercano). 

b)  De  cada  pago  igual,  ;que  cantidad  corresponde  a intereses?,  ;que  cantidad  corresponde  al 
principal?  ( Sugerencia : Considere  que  en  los  primeros  anos  el  pago  es  en  su  mayor  parte  inte- 
res, mientras  que  al  final  es  casi  todo  principal). 

6.  El  testamento  de  su  tio  Vern  le  concede  el  derecho  de  recibir  $1,000  cada  dos  anos,  al  final  de  cada 
ano,  durante  las  siguientes  dos  decadas.  Recibe  el  primer  flujo  de  efectivo  dentro  de  dos  anos.  A 
una  tasa  de  interes  anual  compuesto  del  10%,  ,;cual  es  el  valor  presente  de  este  patron  poco  usual 
de  flujos  de  efectivo?  (Intente  resolver  este  problema  en  el  menor  numero  de  pasos  que  pueda). 

7.  Un  banco  le  ofrece  un  certificado  de  deposito  (CD)  a siete  meses,  a una  tasa  de  interes  anual  del 
7.06%  que  le  dara  el  7.25%  de  rendimiento  anual  efectivo.  Para  el  CD  a siete  meses,  ^el  interes 
tiene  capitalization  diaria,  semanal,  mensual  o trimestral?  De  paso,  diga  cuanto  dinero  recibira 
cuando  el  CD  venza  en  siete  meses  si  invierte  los  $10,000  ahi;  es  decir,  ^de  que  monto  sera  el 
cheque  que  le  daria  el  banco  si  cierra  la  cuenta  al  final  de  los  siete  meses? 

8.  Un  hombre  en  Dillonvale,  Ohio,  ahorro  sus  monedas  de  un  centavo  durante  65  anos.  Cuando  por 
fin  decidio  llevarlos  al  banco,  tenia  alrededor  de  8 millones  de  centavos  (esto  es,  $80,000),  que 
llenaban  40  botes  grandes  de  basura.  En  promedio,  el  hombre  ahorro  $1,230  por  ano  en  centavos. 
Si  hubiera  depositado  cada  ano  los  centavos  ahorrados,  al  final  del  ano,  en  una  cuenta  de  ahorros 
con  un  5%  de  interes  compuesto  anual,  ^cuanto  dinero  tendria  en  esta  cuenta  despues  de  65  anos? 
jCuanto  mas  sentido  habria  tenido  esto  para  nuestro  “ahorrador  de  centavos”  en  comparacion 
con  el  hecho  de  guardarlos  en  los  botes  de  basura? 

9.  Xu  Lin  obtuvo  hace  poco  un  prestamo  de  $50,000  a 10  anos.  El  prestamo  genera  el  8%  de  interes 
compuesto  anual  y exige  pagos  a plazos  anuales  de  $7,451.47  al  final  de  cada  ano  durante  los 
siguientes  10  anos. 

a)  iQue  parte  (en  dolares)  del  pago  del  primer  ano  corresponde  al  principal7. 

b)  jCuanto  pagara  de  interes  total  durante  la  vida  del  prestamo?  ( Sugerencia : No  es  necesario 
construir  una  tabla  de  amortization  del  prestamo  para  responder  esta  pregunta.  Un  poco  de 
matematicas  sencillas  es  todo  lo  que  necesita). 


1.  Los  siguientes  son  ejercicios  de  valores  futuros  (terminales): 

a)  Al  final  de  tres  anos,  ^cuanto  vale  un  deposito  inicial  de  $100,  suponiendo  una  tasa  de  interes 
anual  compuesto  del  i)  100%,  ii)  10%,  Hi)  0%? 
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b)  A1  final  de  cinco  anos,  ^cual  es  el  valor  de  un  deposito  inicial  de  $500  seguido  de  cinco  pagos 
anuales  de  final  de  ano  de  $100,  suponiendo  una  tasa  de  interes  anual  compuesto  del  i ) 10%, 
ii)  5%,  Hi)  0%? 

c ) A1  final  de  seis  anos,  ^cual  es  el  valor  de  un  deposito  inicial  de  $500  seguido  de  cinco  pagos 
anuales  de  fin  de  ano,  suponiendo  una  tasa  de  interes  anual  compuesto  del  i)  10%,  ii)  5%, 
Hi)  0%? 

d)  A1  final  de  tres  anos,  ^cuanto  vale  un  deposito  inicial  de  $100,  suponiendo  una  tasa  de  interes 
anual  capitalizada  cada  trimestre  del  i ) 100%,  ii)  10%? 

e)  ^Por  que  sus  respuestas  en  el  inciso  d)  difieren  de  las  del  inciso  a)? 

/)  A1  final  de  10  anos,  ^cual  es  el  valor  de  un  deposito  inicial  de  $100,  suponiendo  una  tasa  de 
interes  anual  del  10%  capitalizada  i)  cada  ano,  ii)  cada  semestre,  Hi)  cada  trimestre,  iv)  conti- 
nuamente? 

2.  Los  siguientes  son  ejercicios  de  valores  presentes: 

a)  ^Cuanto  valen  hoy  $100  al  final  de  tres  anos,  suponiendo  una  tasa  de  descuento  del  i)  100%, 
ii)  10%,  Hi)  0%? 

b)  ^Cual  es  el  valor  presente  agregado  de  $500  recibidos  al  final  de  cada  uno  de  los  tres  anos  si- 
guientes, suponiendo  una  tasa  de  descuento  del  i)  4%?,  ii)  25%? 

c)  Se  reciben  $100  al  final  del  primer  ano,  $500  al  final  del  segundo  ano  y $1,000  al  final  del  tercer 
ano.  ^Cual  es  el  valor  presente  agregado  de  estos  ingresos  suponiendo  una  tasa  de  descuento 
del  i)  4%?,  ii)  25%? 

d)  Se  reciben  $1,000  al  final  del  primer  ano,  $500  al  final  del  segundo  ano  y $100  al  final  del 
tercer  ano.  ^Cual  es  el  valor  presente  agregado  de  estas  recepciones  suponiendo  una  tasa  de 
descuento  del  i)  4%?,  ii)  25%? 

e)  Compare  sus  soluciones  en  el  inciso  c)  con  las  del  inciso  d)  y explique  la  razon  de  las  diferen- 
cias. 

3.  Joe  Hernandez  heredo  $25,000  y desea  comprar  una  anualidad  que  le  proporcione  un  ingreso 
estable  los  siguientes  12  anos.  Ha  oido  que  la  asociacion  local  de  ahorros  y prestamos  actualmente 
paga  el  6%  de  interes  compuesto  con  base  anual.  Si  depositara  sus  fondos,  ^que  cantidad  equi- 
valente  (al  dolar  mas  cercano)  de  final  de  ano  podra  retirar  anualmente  de  manera  que  tenga  un 
saldo  de  cero  despues  de  su  ultimo  retiro  dentro  de  12  anos? 

4.  Usted  necesita  tener  $50,000  al  final  de  10  anos.  Para  acumular  esta  suma,  ha  decidido  ahorrar 
cierta  cantidad  al  final  de  los  siguientes  10  anos  y depositarla  en  el  banco.  El  banco  paga  el  8%  de 
interes  capitalizado  anualmente  para  depositos  a largo  plazo.  ^Cuanto  tendra  que  ahorrar  cada 
ano  (al  dolar  mas  cercano)? 

5.  Lo  mismo  que  en  el  problema  4,  excepto  que  usted  deposita  cierta  cantidad  al  inicio  de  cada  uno 
de  los  siguientes  10  anos.  Ahora,  ^cuanto  tendra  que  ahorrar  cada  ano  (al  dolar  mas  cercano)? 

6.  Vernal  Equinox  desea  pedir  prestados  $10,000  a tres  anos.  Un  grupo  de  individuos  accede  a pres- 
tarle  esta  cantidad  si  acuerda  pagarles  $16,000  al  final  de  los  tres  anos.  ^Cual  es  la  tasa  de  interes 
compuesto  anual  implicita  en  este  acuerdo  (al  porcentaje  entero  mas  cercano)? 

7.  Le  ofrecen  un  pagare  que  vence  en  cuatro  anos,  que  pagara  $3,000  al  final  de  cuada  uno  de  los 
cuatro  anos.  El  precio  del  pagare  para  usted  es  de  $10,200.  ^Cual  es  la  tasa  de  interes  compuesto 
anual  implicita  que  recibira  (al  porcentaje  entero  mas  cercano)? 

8.  Las  ventas  de  la  compania  P.J.  Cramer  fueron  $500,000  este  ano  y se  espera  que  crezcan  a una  tasa 
compuesta  del  20%  los  siguientes  seis  anos.  ^Cual  sera  la  cifra  de  ventas  al  final  de  cada  uno  de 
los  seis  anos  siguientes? 

9.  La  compania  H & L Bark  esta  considerando  comprar  una  maquina  para  descortezar  que,  segun 
los  calculos,  dara  los  siguientes  flujos  de  efectivo: 


FINAL  DE  ANO 

1 

2 

3 

4 

5 

Flujo  de  efectivo 

$1,200 

$2,000 

$2,400 

$1,900 

$1,600 
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FINAL  DE  ANO 

6 

7 8 

9 

10 

Flujo  de  efectivo 

$1,400 

$1,400  $1,400 

$1,400 

$1,400 

Si  la  tasa  de  descuento  anual  adecuada  es  del  14%,  ^cual  es  el  valor  presente  de  esta  secuencia  de 
flujos  de  efectivo? 

10.  Suponga  que  va  a recibir  $1,000  al  final  de  10  anos.  Si  su  tasa  de  oportunidad  es  del  10%,  ^cual 
es  el  valor  presente  de  esta  cantidad  si  el  interes  se  capitaliza  a ) cada  ano,  b ) cada  trimestre, 
c)  continuamente? 

11.  En  relacion  con  el  Bicentenario  de  Estados  Unidos,  el  Tesoro  contemplo  ofrecer  bonos  de  ahorros 
por  $1,000  que  valdrian  $1  millon  en  100  anos.  ^Aproximadamente  que  tasa  de  interes  compuesto 
anual  esta  implicita  en  estos  terminos? 

12.  Selyn  Cohen  tiene  63  anos  y recientemente  se  retiro.  El  desea  tener  un  ingreso  de  retiro  para  si 
mismo  y esta  considerando  un  contrato  de  anualidad  con  la  aseguradora  Philo  Life.  Tal  contrato 
le  paga  una  cantidad  equivalente  de  dinero  cada  ano  que  viva.  Para  esta  secuencia  de  flujos  de 
efectivo  debe  aportar  una  cantidad  especifica  al  inicio.  De  acuerdo  con  las  tablas  actuariales,  su 
esperanza  de  vida  es  de  15  anos,  y esa  es  la  duracion  en  la  que  basa  sus  calculos  la  compania  de 
seguros  independientemente  de  cuantos  anos  viva  en  realidad. 

a)  Si  Philo  Life  usa  una  tasa  de  interes  compuesto  anual  del  5%  en  sus  calculos,  ^cuanto  debe 
aportar  Cohen  al  inicio  para  obtener  una  anualidad  de  $10,000  al  ano?  (Suponga  que  los  pa- 
gos  anuales  esperados  se  registran  al  final  de  cada  uno  de  los  15  anos). 

b)  ^Cual  seria  el  precio  de  compra  si  la  tasa  de  interes  compuesto  anual  fuera  del  10  por  ciento? 

c)  Cohen  tenia  $30,000  para  colocar  en  una  anualidad.  ^Cuanto  recibiria  cada  ano  si  la  asegu- 
radora aplicara  el  5%  de  interes  compuesto  anual  en  sus  calculos?  }Y  el  10%  de  interes  com- 
puesto anual? 

13.  La  compania  Happy  Hang  Glide  esta  comprando  un  edificio  y ha  obtenido  un  prestamo  hipote- 
cario  de  $190,000  a 20  anos.  El  prestamo  implica  una  tasa  de  interes  compuesto  anual  del  17% 
y exige  pagos  anuales  iguales  al  final  de  cada  uno  de  los  20  anos.  ^Cual  es  la  cantidad  del  pago 
anual? 

14.  Establezca  un  programa  de  amortizacion  para  los  siguientes  prestamos  al  centavo  mas  cercano 
(vease  la  tabla  3.8  como  ejemplo): 

a)  Un  prestamo  de  $8,000  a 36  meses,  con  pagos  iguales  a plazos  al  final  de  cada  mes.  La  tasa  de 
interes  es  del  1%  mensual. 

b)  Un  prestamo  hipotecario  de  $184,000  a 25  anos,  con  10%  de  interes  compuesto  anual  con 
pagos  iguales  a plazos  al  final  de  cada  ano. 

15.  Usted  solicito  un  prestamo  de  $14,300  a una  tasa  de  interes  compuesto  anual  del  15  por  ciento. 
Siente  que  podra  hacer  pagos  anuales  de  $3,000  por  ano  sobre  su  prestamo.  (Los  pagos  incluyen 
tanto  principal  como  interes).  ^Cuanto  tiempo  pasara  hasta  que  el  prestamo  este  completamente 
pagado  (al  ano  mas  cercano)? 

16.  Lost  Ditchman  Mines,  Inc.,  esta  considerando  invertir  en  Peru.  Hace  una  oferta  al  gobierno  para 
participar  en  el  desarrollo  de  una  mina  cuyas  ganancias  se  obtendran  al  final  de  cinco  anos.  Se 
espera  que  la  mina  produzca  $5  millones  en  efectivo  para  Lost  Dutchman  Mines  en  ese  tiempo. 
Ademas  de  la  oferta  al  inicio,  no  habra  otros  flujos  de  efectivo,  ya  que  el  gobierno  reembolsara  a 
la  compania  todos  los  costos.  Si  Lost  Dutchman  requiere  un  rendimiento  anual  nominal  del  20% 
(ignorando  las  consecuencias  en  los  impuestos),  ^cual  es  oferta  maxima  que  debe  hacer  por  su 
derecho  de  participar  si  el  interes  se  capitaliza  a)  cada  ano,  b ) cada  semestre,  c)  cada  trimestre, 

d)  continuamente? 

17.  Earl  E.  Bird  decide  abrir  una  cuenta  de  ahorros  para  su  retiro.  Comenzando  en  su  cumpleanos 
numero  21,  planea  invertir  $2,000  cada  cumpleanos  en  una  inversion  de  ahorros  que  gana  el  7% 
de  interes  compuesto  anual.  Continuara  este  programa  de  ahorros  durante  un  total  de  10  anos 
y luego  dejara  de  hacer  los  pagos;  pero  sus  ahorros  continuaran  capitalizando  al  7%  durante  35 
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anos  mas,  hasta  que  se  retire  a la  edad  de  65  anos.  Ivana  Waite  tambien  planea  invertir  $2,000 
al  ano  en  cada  cumpleanos,  al  7%  de  interes  y lo  hara  en  un  total  de  35  anos.  Sin  embargo,  ella 
no  comenzara  sus  contribuciones  sino  hasta  que  cumpla  31  anos.  ;Cuanto  dinero  valdran  los 
programas  de  ahorro  de  Earl  e Ivana  cuando  se  retiren  a los  65  anos?  ;Quien  estara  mejor  finan- 
cieramente  para  el  retiro  y por  cuanto  dinero? 

18.  Cuando  usted  nacio,  su  querida  tia  Minnie  prometio  depositarle  $1,000  en  una  cuenta  de  ahorros 
en  cada  uno  de  sus  cumpleanos,  comenzando  en  el  primero.  La  cuenta  genera  el  5%  de  interes 
compuesto  anual.  Usted  acaba  de  cumplir  25  anos  y quiere  todo  el  dinero.  Sin  embargo,  resulta 
que  la  querida  (y  olvidadiza)  tia  Minnie  no  hizo  depositos  cuando  cumplio  cinco,  siete  y once 
anos.  ^Cuanto  dinero  hay  en  la  cuenta  hoy,  al  cumplir  25  anos? 

19.  Suponga  que  hoy  abrira  una  cuenta  de  ahorros  con  un  deposito  de  $100,000.  La  cuenta  paga  el 
5%  de  interes  compuesto  anual  y se  supone  que  esta  tasa  seguira  vigente  todos  los  periodos  futu- 
ros.  Dentro  de  cuatro  anos  retirara  R dolares.  Continuara  haciendo  retiros  adicionales  anuales  de 
R dolares  mas  tiempo,  haciendo  su  ultimo  retiro  al  final  del  ano  9,  para  lograr  el  siguiente  patron 
de  flujos  de  efectivo  en  el  tiempo.  ( Nota : Hoy  es  el  periodo  0;  dentro  de  un  ano  sera  el  final  de 
periodo  1;  etcetera). 

Retiros  de  efectivo  al  FINAL  del  ano  . . . 

0123456789 


R R R R R R 

;Dc  que  cantidad  debe  ser  R para  que  quede  un  saldo  de  cero  despues  de  su  ultimo  retiro  R al  final 
de  ano  9?  {Idea:  Usar  una  tabla  o una  formula  de  anualidades  jfacilitara  mucho  su  trabajo!). 

20.  Suponga  que  una  inversion  promete  pagar  una  tasa  de  interes  anual  del  9.6  por  ciento.  ^Cual 
es  la  tasa  de  interes  anual  efectiva  sobre  esta  inversion  si  suponemos  que  el  interes  se  capitaliza 
a)  anualmente,  b)  semestralmente,  c)  trimestralmente,  d)  mensualmente,  e)  diariamente  (365 
dias),/)  continuamente?  {Nota:  De  sus  respuestas  con  exactitud  de  cuatro  decimales,  por  ejem- 
plo,  0.0987  o 9.87  por  ciento). 

21.  “^Quiere  ganar  un  millon  de  dolares?  Le  decimos  como...  Un  ganador,  elegido  al  azar  entre  to- 
dos  los  participantes,  ganara  una  anualidad  de  $1,000,000”.  Este  era  el  anuncio  de  un  concurso 
en  Internet.  Las  reglas  describian  el  “premio  de  un  millon  de  dolares”  con  mas  detalle:  “40  pagos 
anuales  de  $25,000  cada  uno,  que  dan  como  resultado  un  pago  total  de  $1,000,000.  El  primer 
pago  se  hara  el  1 de  enero;  los  pagos  subsiguientes  se  haran  cada  enero”.  Usando  una  tasa  de  in- 
teres compuesto  anual  del  8%,  £cual  es  el  valor  presente  de  este  “premio  de  un  millon  de  dolares” 
a partir  del  primer  pago  el  1 de  enero? 

22.  Tomo  alrededor  de  14  anos  que  el  promedio  Dow  Jones  de  las  acciones  de  30  industrias  pasara  de 
1,000  a 2,000.  Para  duplicarse  a 4,000  tardo  solo  8 anos  y para  ir  de  4,000  a 8,000  requirio  cerca 
de  2 anos.  Al  porcentaje  entero  mas  cercano,  ;que  tasas  de  crecimiento  anual  compuesto  estan 
implicitas  en  estos  tres  puntos  en  que  se  duplico  el  indice? 
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Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  Valor  future  (terminal)  de  cada  flujo  de  efectivo  y el  valor  future  total  de  cada  secuencia 
(usando  la  tabla  I del  apendice  al  final  del  libro): 


SECUENCIA  DE 

FLUJOS  DE  EFECTIVO 

vr5  PARA  LOS  FLUJOS  DE  EFECTIVO  RECIBIDOS 

AL  FINAL  DEL  ANO 

VALOR 

FUTURO 

TOTAL 

1 

2 

3 

4 

5 

W 

$146.40 

$266.20 

$242.00 

$330.00 

$ 300.00 

$1,284.60 

X 

878.40 

- 

- 

- 

- 

878.40 

Y 

- 

- 

- 

- 

1,200.00 

1,200.00 

Z 

292.80 

- 

605.00 

- 

300.00 

1,197.80 

b )  Valor  presente  de  cada  flujo  de  efectivo  y valor  presente  total  de  cada  secuencia  (usando  la 
tabla  II  del  apendice  al  final  del  libro): 

VP0  PARA  LOS  FLUJOS  DE  EFECTIVO  RECIBIDOS  VAT  nR 


SECUENCIA  DE  AL  FINAL  DEL  ANO PRESENTE 


FLUJOS  DE  EFECTIVO 

1 

2 

3 

4 

5 

TOTAL 

W 

$ 87.70 

$153.80 

$135.00 

$177.60 

$155.70 

$709.80 

X 

526.20 

- 

- 

- 

- 

526.20 

Y 

- 

- 

- 

- 

622.80 

622.80 

Z 

175.40 

- 

337.50 

- 

155.70 

668.60 

2.  a)  VF10  Plan  1 = $500(F/VFA3  5%i20) 

= $500{  [ ( 1 + 0.035)20  — l]/[0.035]} 

= $14,139.84 

b)  VF10  Plan  2 = $l,000(F/VM7.5%jlo) 

= $1,000{[(1  + 0.075)10-  l]/[0.075]} 

= $14,147.09 

c)  El  plan  2 es  preferible  por  un  pequeno  margen:  $7.25. 

d)  VF10  Plan  2 = $l,000(PfVM7%>10) 

= $1,000{[(1  +0.07)10-  l]/[0.07] } 

= $13,816.45 

Ahora  el  plan  1 seria  preferible  por  un  margen  no  trivial  de  $323.37. 

3.  La  indiferencia  implica  que  puede  reinvertir  los  $25,000  recibidos  por  6 anos  al  X%  para  dar  un 
flujo  de  efectivo  equivalente  de  $50,000  en  12  anos.  En  resumen,  $25,000  tendrian  que  duplicarse 
en  6 anos.  Usando  la  “regia  del  72”,  72/6  = 12%. 

De  manera  alternativa,  observe  que  $50,000  = $25,000(F7VFX%6).  Por  lo  tanto,  (FlVFx%e)  = 
$50,000/$25,000  = 2.  En  la  tabla  I del  apendice,  al  final  del  libro,  el  factor  de  interes  para  6 anos 
al  12%  es  1.974  y el  del  13%  es  2.082.  Al  interpolar  tenemos 


X%  = 12%  + 


2.000  - 1.974 
2.082  - 1.974 


12.24% 


como  la  tasa  de  interes  implicita  en  el  contrato. 

Si  se  desea  mayor  exactitud,  reconocemos  que  FIVFx%fi  tambien  se  puede  escribir  como 
(1  + i)6.  Asf,  podemos  despejar  i directamente  (y  X%  = z[  100] ) como  sigue: 

(1  + /)6  = 2 

(1  + /)  = 21/6  = 2° 1667  = 1.1225 

/=  0.1225  o X%  = 12.25% 

4.  a)  VP0  = $7,000 {FIVPAmao)  = $7,000(  1 1.470)  = $80,290 
b ) VP0  = $7,000{FIVPAmao)  = $7,000(9.818)  = $68,726 

5.  a)  VP0=  $10,000  = R{FIVPAu%a)=R{2.9U) 

Por  lo  tanto,  R = $10,000/2.914  = $3,432  (al  dolar  mas  cercano). 
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FINAL  DE 
ANO 

(1) 

PAGO  A 
PLAZOS 

(2) 

INTERES 
ANUAL 
( 4 ) t_,  X 0.14 

(3) 

PAGO  DE 
PRINCIPAL 
(1)  - (2) 

(4) 

CANTIDAD  DE  PRINCIPAL  QUE 
SE  DEBE  AL  FINAL  DEL  ANO 
(4),_i  - (3) 

0 

- 

- 

- 

$10,000 

1 

$ 3,432 

$1,400 

$ 2,032 

7,968 

2 

3,432 

1,116 

2,316 

5,652 

3 

3,432 

791 

2,641 

3,011 

4 

3,432 

421 

3,011 

0 

$13,728 

$3,728 

$10,000 

6.  Cuando  representamos  el  problema  en  un  dibujo,  obtenemos  $1,000  al  final  de  cada  ano  par  para 
los  anos  1 a 20: 


0 1 2 3 4 19  20 


$1,000  $1,000  $1,000 

Sugerencia:  Convierta  $1,000  cada  dos  anos  en  un  patron  de  anualidad  anual  equivalente  (es  decir, 
una  anualidad  que  proporcionaria  un  valor  presente  o future  equivalente  a los  flujos  de  efectivo 
reales).  Resolviendo  para  obtener  una  anualidad  de  2 anos  que  sea  equivalente  a $1,000  futures 
que  deben  recibirse  al  final  del  ano  2,  tenemos 

VFA2  = $1,000  = R(FIVFAw%2)  = fl(2.100) 

Por  consiguiente,  R = $1,000/2.100  = $476.19.  Al  reemplazar  cada  $1,000  con  una  anualidad 
equivalente  de  dos  anos  obtenemos  $476.19  para  20  anos. 


0 1 2 3 4 19  20 


$476.19  $476.19  $476.19  $476.19  $476.19  $476.19 

VPA20  = $476.19(F/l/B410%20)  = $476.19(8.514)  = $4,054.28 

7.  Tasa  de  interes  anual  efectiva  = (1  + [i/tn])m  — 1 

= (1  + [0.0706/4]  )4-  1 
= 0.07249  (aproximadamente  7.25%) 

Por  lo  tan  to,  tenemos  capitalization  trimestral,  y al  invertir  $10,000  al  7.06%  capitalizado 
cada  trimestre  durante  siete  meses,  obtenemos  ( Nota : Siete  meses  es  igual  a 2lA  periodos  trimes- 
trales): 

$10,000(1  + [0.0706/4])2'33  = $10,000(1.041669)  = $10,416.69 

8.  VFA65  — $1,230(F/VTA5%65) 

= $ 1 ,230  [ ( [ 1 + 0.05]65  - 1 )/(0.05)  ] 

= $1,230(456.798)  = $561,861.54 

Nuestro  “ahorrador  de  centavos”  habrla  obtenido  mucho  mas:  ($561,861.54  - $80,000)  = 
$481,861.54  (o  48,186,154  centavos)  si  hubiera  depositado  las  monedas  ahorradas  cada  ano  en 
una  cuenta  de  ahorros  que  gana  el  5%  de  interes  compuesto  anual. 

9.  a)  $50,000(0.08)  = $4,000  de  pago  de  interes 

$7,451.47  - $4,000  = $3,451.47  de  pago  del  principal 
b ) Pagos  a plazos  totales  - pagos  al  principal  totales  = pagos  de  interes  totales 
$74,514.70  - $50,000  = $24,514.70 
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La  valuacion  de  valores 
a largo  plazo 


• Diferencias  entre  los  conceptos  de  valuacion 

Valor  de  liquidacion  contra  valor  de  empresa  en 
marcha  • Valor  en  libros  contra  valor  de  mercado  • 
Valor  de  mercado  contra  valor  intrfnseco 

• Valuacion  de  bonos 

Bonos  perpetuos  • Bonos  con  vencimiento  limitado 

• Valuacion  de  acciones  preferenciales 

• Valuacion  de  acciones  ordinarias 

<i,Los  dividendos  son  los  cimientos?  • Modelos 
de  descuento  en  dividendos 

• Tasas  de  rendimiento  (o  de  retorno) 

Rendimiento  al  vencimiento  (RAV)  sobre  bonos  • 
Rendimiento  sobre  acciones  preferenciales  • 
Rendimiento  sobre  acciones  ordinarias 

• Tabla  de  resumen  de  formulas  clave  del  valor 
presente  para  valuar  instrumentos  a largo 
plazo 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  4,  usted  sera  capaz  de: 

• Distinguir  entre  los  diferentes  terminos  usados  para 
expresar  valor,  incluyendo  valor  de  liquidacion,  va- 
lor de  empresa  en  marcha,  valor  en  libros,  valor  de 
mercado  y valor  intrinseco. 

• Valuar  bonos,  acciones  preferenciales  y acciones 
ordinarias. 

• Calcular  las  tasas  de  rendimiento  (o  de  retorno)  de 
diferentes  tipos  de  valores  a largo  plazo. 

• Listar  y explicar  varias  observaciones  con  respecto  al 
comportamiento  de  los  precios  de  los  bonos. 
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iQue  es  un  cmico?  Un  hombre  que  conoce  elprecio  de  todo  y el 

valor  de  nada. 


—OSCAR  WILDE 


En  el  capltulo  anterior  estudiamos  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo  y exploramos  las  maravillas  del 
interes  compuesto.  Ahora  podemos  aplicar  estos  conceptos  para  determinar  la  cuantia  de  diferentes 
valores.  En  particular,  nos  interesa  la  valuacion  de  los  valores  a largo  plazo  de  la  empresa:  bonos, 
acciones  preferenciales  y acciones  ordinarias  (aunque  los  principios  analizados  se  apliquen  tambien 
a otros  valores).  La  valuacion,  de  hecho,  sirve  de  base  para  gran  parte  del  desarrollo  posterior  del 
libro.  Como  todas  las  decisiones  importantes  de  una  compania  se  interrelacionan  en  su  efecto  sobre  la 
valuacion,  es  indispensable  comprender  la  manera  en  que  los  inversionistas  valuan  los  instrumentos 
fmancieros  de  una  compania. 


Diferencias  entre  los  conceptos  de  valuacion 


Valor  de  liquidacion 

La  cantidad  de  dinero 
que  se  puede  obtener 
si  un  bien  o grupo 
de  bienes  (como 
una  empresa)  se 
vende  por  separado 
de  su  organizacion 
operativa. 

Valor  de  empresa  en 
marcha  La  cantidad 
en  la  que  una 
compania  se  puede 
vender  como  un 
negocio  en  operacion 
continua. 

Valor  en  libros 

1.  De  un  bien:  el 
valor  contable  de 
un  bien:  el  costo 
del  bien  menos 
su  depreciacion 
acumulada;  2.  de 
una  empresa:  bienes 
totales  menos 
pasivos  y acciones 
preferenciales  como 
aparecen  listados 
en  los  estados 
financieros. 

Valor  de  mercado  El 

precio  en  el  mercado 
al  que  se  comercia 
un  bien. 

Valor  intrfnseco  El 

precio  que  un  valor 
“debe  tener”  con 
base  en  todos  los 
factores  relevantes 
para  la  valuacion. 


El  termino  valor  puede  significar  diferentes  cosas  para  personas  distintas.  Por  eso  necesitamos  ser  pre- 
cisos  en  como  usamos  e interpretamos  este  termino.  Veremos  brevemente  las  diferencias  que  existen 
entre  algunos  de  los  conceptos  importantes  de  valor. 

• • • Valor  de  liquidacion  contra  valor  de  empresa  en  marcha 

El  valor  de  liquidacion  es  la  cantidad  de  dinero  que  se  puede  obtener  si  un  bien  o grupo  de  bienes 
(como  una  empresa)  se  vende  por  separado  de  su  organizacion  operativa.  Este  valor  es  el  opuesto 
al  valor  de  empresa  en  marcha  de  una  compania,  que  es  la  cantidad  de  dinero  por  la  que  se  puede 
vender  la  empresa  como  un  negocio  en  operacion  continua.  Estos  dos  valores  rara  vez  son  iguales  y 
en  ocasiones  una  compania,  de  hecho,  vale  mas  “muerta  que  viva”. 

Los  modelos  de  valuacion  de  valores  que  se  estudiaran  en  este  capitulo,  en  general,  suponen  que  se 
trata  de  una  empresa  en  marcha:  companias  en  operacion  capaces  de  generar  flujos  de  efectivo  positi- 
vos  para  los  inversionistas  en  valores.  En  algunos  casos  donde  esta  suposicion  no  es  apropiada  (como 
en  un  proceso  de  bancarrota),  el  valor  de  liquidacion  de  la  empresa  tendra  un  papel  importante  al 
determinar  el  precio  de  los  valores  financieros  de  la  compania. 

• • • Valor  en  libros  contra  valor  de  mercado 

El  valor  en  libros  de  un  bien  es  el  valor  contable  de  este  ultimo:  el  costo  del  bien  menos  la  deprecia- 
cion acumulada.  Por  otro  lado,  el  valor  en  libros  de  una  empresa  es  igual  a la  diferencia  en  dolares 
entre  los  bienes  totales  de  la  empresa  y sus  pasivos  y acciones  preferenciales  segun  aparecen  listados  en 
los  estados  financieros.  Puesto  que  el  valor  en  libros  se  basa  en  los  valores  historicos,  puede  tener  muy 
poca  relacion  con  el  valor  de  mercado  de  un  bien  o una  empresa. 

En  general,  el  valor  de  mercado  de  un  bien  es  simplemente  el  precio  de  mercado  al  que  el  bien 
(o  bienes  similares)  se  comercian  en  el  mercado  abierto.  Para  una  empresa,  el  valor  de  mercado  con 
frecuencia  se  ve  como  mas  alto  que  el  de  liquidacion  o el  valor  de  la  empresa  en  marcha. 

• • • Valor  de  mercado  contra  valor  intrinseco 

De  acuerdo  con  la  definition  general  de  valor  de  mercado,  el  valor  de  mercado  de  las  acciones  y bonos 
es  su  precio  de  mercado.  Para  una  accion  o bono  en  el  comercio  activo,  seria  el  ultimo  precio  repor- 
tado  en  el  que  se  vendio.  Para  un  valor  en  el  comercio  inactivo,  se  necesitara  un  precio  de  mercado 
estimado. 

El  valor  intrinseco  de  una  accion  o bono,  por  otro  lado,  es  el  precio  que  el  valor  deberia  tener 
si  fuera  el  precio  adecuado  basado  en  todos  los  factores  relevantes  para  la  valuacion,  como  activos, 
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utilidades,  prospectos  futures,  administration  y otros.  En  resumen,  el  valor  intrinseco  de  acciones  y 
bonos  es  su  valor  economico.  Si  los  mercados  son  razonablemente  efkientes  y estan  informados,  el 
precio  de  mercado  actual  de  un  valor  debe  fluctuar  alrededor  de  su  valor  intrinseco. 

El  enfoque  de  valuation  de  este  capitulo  es  el  de  determinar  el  valor  intrinseco  de  una  action  o 
bono;  es  decir,  el  valor  que  debe  tener  con  base  en  hechos  ineludibles.  Este  valor  es  el  valor  presente 
de  la  secuencia  de  flujos  de  efectivo  proporcionados  al  inversionista,  descontados  a una  tasa  de  rendi- 
miento  requerida,  acorde  con  el  riesgo  implicado.  Con  este  concepto  de  valuacion  general  en  mente, 
ahora  podemos  explorar  con  mas  detalle  la  valuacion  de  tipos  especificos  de  valores. 


Valuacion  de  bonos 


Bono  Instrumento 
de  deuda  a largo 
plazo  emitido  por 
una  corporacion  o un 
gobierno. 

Valor  nominal  El 

valor  establecido  de 
un  bien.  En  el  caso 
de  un  bono,  el  valor 
nominal  suele  ser 
de  $1,000. 

Tasa  de  cupon  La 

tasa  de  interes 
establecida  en  el 
bono;  el  pago  de 
interes  anual  dividido 
entre  el  valor  nominal 
del  bono. 


Un  bono  o certificado  de  deposito  es  un  valor  que  paga  una  cantidad  establecida  de  interes  al  inver- 
sionista, periodo  tras  periodo,  hasta  que  la  compania  emisora  lo  retira.  Antes  de  poder  comprender 
plenamente  la  valuacion  de  este  valor,  debemos  analizar  ciertos  terminos.  Primero,  un  bono  tiene  un 
valor  nominal.1  Este  valor  nominal  suele  ser  $1,000  por  bono  en  Estados  Unidos.  El  bono  casi  siem- 
pre  tiene  un  vencimiento  establecido,  que  es  el  tiempo  en  el  que  la  compania  se  obliga  a pagar  al  in- 
versionista el  valor  nominal  del  instrumento.  Por  ultimo,  la  tasa  de  cupon,  o tasa  de  interes  nominal 
anual,  se  establece  al  frente  del  documento.2  Por  ejemplo,  si  la  tasa  de  cupon  es  del  12%  en  un  bono 
con  valor  nominal  de  $1,000,  la  compania  paga  al  titular  $120  cada  ano  hasta  que  el  bono  vence. 

Al  valuar  un  bono,  o en  todo  caso  un  valor,  nos  preocupa  principalmente  el  descuento  o la  ca- 
pitalization, la  secuencia  de  flujos  de  efectivo  que  el  titular  del  valor  recibira  durante  la  vida  del 
instrumento.  Los  terminos  de  un  bono  establecen  legalmente  un  patron  de  pagos  obligatorio  en 
el  momento  de  emitir  el  bono.  Este  patron  consiste  en  el  pago  de  una  cantidad  establecida  de  interes 
durante  un  numero  de  afios  dado  junto  con  un  pago  final  al  vencimiento  del  bono,  igual  al  valor 
nominal  del  bono.  La  tasa  de  descuento,  o capitalization,  aplicada  a la  secuencia  de  flujos  de  efectivo 
diferira  entre  bonos  dependiendo  de  la  estructura  de  riesgo  del  bono  emitido.  Sin  embargo,  en 
general,  esta  tasa  se  puede  considerar  como  compuesta  por  una  tasa  libre  de  riesgo  mas  una  prima 
de  riesgo.  (Recordara  que  en  el  capitulo  2 se  introdujo  la  idea  de  “compensation”  entre  riesgo  y 
rendimiento  impuesta  por  el  mercado.  Hablaremos  mas  acerca  del  riesgo  y las  tasas  de  rendimiento 
requeridas  en  el  siguiente  capitulo). 


• • • Bonos  perpetuos 


Bonos  perpetuos 

Un  bono  que 
nunca  vence;  una 
perpetuidad  en  forma 
de  bono. 


El  primer  lugar  (y  el  mas  sencillo)  para  comenzar  a determinar  el  valor  de  los  bonos  es  una  clase  unica 
de  bonos  que  nunca  vencen.  Sin  duda  son  escasos,  pero  ayudan  a ilustrar  la  tecnica  de  valuacion  en 
su  forma  mas  simple.  Originalmente  emitidos  por  Gran  Bretana  despues  de  las  guerras  napoleonicas 
para  enfrentar  las  deudas,  los  titulos  britanicos  de  deuda  perpetuos  son  un  ejemplo.  Este  bono  con- 
lleva  la  obligation  del  gobierno  britanico  de  pagar  un  interes  fijo  a perpetuidad. 

El  valor  presente  de  un  bono  perpetuo  simplemente  sera  igual  al  valor  capitalizado  de  una  secuen- 
cia infinita  de  pagos  de  interes.  Si  un  bono  promete  un  pago  anual  fijo  de  I para  siempre,  su  valor 
presente  (intrinseco),  V,  a la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  inversionista  para  esta  deuda,  kA,  es 


lA\  igual  que  en  el  mundo  del  hampa,  muchos  terminos  usados  en  finanzas  tambien  se  conocen  con  varios  apodos  diferentes 
o “alias”.  Asi,  el  valor  nominal  de  bono  tambien  puede  llamarse  principal.  Como  un  buen  detective,  necesita  familiarizarse  con 
los  terminos  basicos  usados  en  finanzas,  al  igual  que  con  los  sobrenombres. 

2E1  termino  tasa  de  cupon  proviene  de  los  cupones  desprendibles  que  vienen  anexados  a los  certificados  al  portador  y que 
al  presentarse  ante  un  agente  de  pago  o al  emisor  permiten  cobrar  a quien  los  presenta  el  interes  que  se  debe  en  esa  fecha. 
Actualmente,  los  bonos  registrados , cuyo  beneficiario  esta  registrado  con  el  emisor,  permiten  al  dueno  recibir  el  interes  mediante 
un  cheque  en  el  correo. 
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(i  + kdy  + n + k6y  + ' ' ' + a + kdr 

= y L 

Sd  + kJ 

= l(FIVPAki,J  (4.2) 

lo  cual,  de  acuerdo  con  el  analisis  de  perpetuidades  del  capltulo  3,  sabemos  que  debe  reducirse  a 

V=l/kd  (4.3) 

Asl,  el  valor  presente  de  un  bono  perpetuo  es  simplemente  el  pago  de  interes  periodico  dividido  entre 
la  tasa  de  descuento  por  periodo  adecuada.  Suponga  que  puede  comprar  un  bono  que  paga  $50  al  ano 
para  siempre.  Suponiendo  que  su  tasa  de  rendimiento  requerida  para  este  tipo  de  bono  es  del  12%, 
el  valor  presente  de  este  valor  serla 

P = $50/0.12  = $416.67 

Esta  es  la  cantidad  maxima  que  debe  estar  dispuesto  a pagar  por  ese  bono.  Si  el  precio  de  mercado  es 
mayor  que  esta  cantidad,  no  querra  comprarlo. 

• • • Bonos  con  vencimiento  limitado 

Bonos  al  portador  (o  de  cupon  diferente  de  cero).  Si  un  bono  tiene  vencimiento  limitado, 
entonces  debemos  considerar  no  solo  la  secuencia  de  intereses,  sino  tambien  el  valor  terminal  o al 
vencimiento  (valor  nominal)  al  valuar  el  bono.  La  ecuacion  de  valuacion  para  este  bono  que  paga 
interes  al  final  de  cada  ano  es 

v_  I I t / t 1/1/ 

(i  + kdy  + (i  + kd)2  + ‘ ' ’ + n + kdr  + (i  + kdr 

_ y I 1/1/ 

" h (i  + kdv  + a + kdr 

= KF!VPAkJ  + VV(FIVPkJ 

donde  n es  el  numero  de  anos  hasta  el  vencimiento  y W es  el  valor  al  vencimiento  del  bono. 

Tal  vez  se  desee  determinar  el  valor  de  un  bono  con  valor  nominal  de  $1,000  con  una  tasa  de  cupon 
del  10%  y que  vence  en  nueve  anos.  La  tasa  de  cupon  corresponde  a los  pagos  de  interes  de  $100  al 
ano.  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  el  bono  es  del  12%,  entonces 

$100  ' $100  ' ' $100  ' $1,000 
“ (1.12)1  + (1.1 2)2  + ■ ■ ■ + (1.12)9  + (1.12)9 

= $100(F/l/PA2%,9)  + $1,000(F/l/P12o/o9) 

Consultando  la  tabla  IV  del  apendice  al  final  de  este  libro,  encontramos  que  el  factor  de  interes  del 
valor  presente  de  una  anualidad  al  12%  durante  nueve  periodos  es  5.328.  La  tabla  II  del  apendice 
revela  en  la  columna  del  12%  que  el  factor  de  interes  del  valor  presente  para  un  solo  pago  dentro 

de  nueve  periodos  en  el  futuro  es  0.361.  Por  lo  tanto,  el  valor,  V,  del  bono  es 

l/=  $100(5.328)  + $1,000(0.361) 

= $532.80  + $361.00  = $893.80 

Los  pagos  de  interes  tienen  un  valor  presente  de  $532.80,  mientras  que  el  pago  de  principal  al  venci- 
miento tiene  un  valor  presente  de  $360.00.  ( Nota : Todas  estas  cifras  son  aproximadas  porque  las  tablas 
de  valor  presente  usadas  estan  redondeadas  a tres  decimales;  el  verdadero  valor  presente  del  bono  es 
$893.44). 


14.4) 

14.5] 
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Si  la  tasa  de  descuento  apropiada  es  del  8%  en  vez  del  12%,  la  ecuacion  de  valuacion  se  convierte 
en 


$100  | $100  | | $100  | $1,000 

~ (1.08)1  + (1.08)2  + “'+  (1.08)9  + (1.08)9 

= $100(F/l/R48%,9)  + $1,000(P/^P8o/o9) 

Buscando  los  factores  de  interes  adecuados  en  las  tablas  II  y IV  del  apendice,  determinamos  que 

V=  $100(6.247)  + $1,000(0.500) 

= $624.70  + $500.00  = $1,124.70 

En  este  caso,  el  valor  presente  del  bono  es  mayor  que  su  valor  nominal  de  $1,000  porque  la  tasa  de 
rendimiento  requerida  es  menor  que  la  tasa  de  cupon.  Los  inversionistas  estarian  dispuestos  a pagar 
una  prima  para  comprar  el  bono.  En  el  caso  anterior,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  era  mayor  que 
la  tasa  de  cupon.  Como  resultado,  el  bono  tiene  un  valor  presente  menor  que  su  valor  nominal.  Los 
inversionistas  estarian  dispuestos  a comprar  el  bono  solo  si  se  vende  con  un  descuento  sobre  el  valor 
nominal.  Ahora,  si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  igual  a la  tasa  de  cupon,  el  bono  tiene  un  va- 
lor presente  igual  a su  valor  nominal,  $1,000.  Se  hablara  mas  de  estos  conceptos  cuando  estudiemos 
el  comportamiento  del  precio  de  los  bonos. 


Bono  de  cupon  cero 

Un  bono  que  no 
paga  intereses,  sino 
que  se  vende  con 
un  fuerte  descuento 
con  respecto  a su 
valor  nominal;  ofrece 
compensacion  a los 
inversionistas  en  la 
forma  de  apreciacion 
del  precio. 


Bonos  de  cupon  cero.  Un  bono  de  cupon  cero  no  hace  pagos  periodicos,  sino  que  se  vende  con  un 
fuerte  descuento  con  respecto  a su  valor  nominal.  ;Y  por  que  comprar  un  bono  que  no  paga  interes? 
La  respuesta  esta  en  el  hecho  de  que  el  comprador  de  tal  bono  recibe  un  rendimiento  que  consiste  en 
el  incremento  gradual  (o  apreciacion)  en  el  valor  del  instrumento  a partir  de  su  precio  original  abajo 
del  valor  nominal,  hasta  que  se  redime  a valor  nominal  en  su  fecha  de  vencimiento. 

La  ecuacion  de  valuacion  para  el  bono  de  cupon  cero  es  una  version  truncada  de  la  que  se  usa 
para  un  bono  normal  que  paga  interes.  El  “valor  presente  de  la  componente  del  pago  de  intereses” 
se  elimina  y se  deja  que  el  valor  lo  determine  solo  el  “valor  presente  del  pago  del  principal  al  venci- 
miento” o 


V = 


1/1/ 


(1  + kd)n 
= VV(F!VPkJ 


(4.6) 

(4.7) 


Suponga  que  Espinosa  Enterprises  emite  un  bono  de  cupon  cero  que  vence  a los  10  anos,  con  valor 
nominal  de  $1,000.  Si  su  rendimiento  requerido  es  del  12%,  entonces 


$1,000 

~ (1.1 2)10 

= $1,000(F/l/P12%  10) 

Usando  la  tabla  II  del  apendice,  encontramos  que  el  factor  de  interes  del  valor  presente  para  un  solo 
pago  dentro  de  10  periodos  al  12%  es  0.322.  Por  consiguiente, 

V=  $1,000(0.322)  = $322 

Si  usted  pudiera  comprar  este  bono  por  $322  y redimirlo  10  anos  despues  por  $1,000,  su  inversion 
inicial  daria  un  12%  de  tasa  de  rendimiento  compuesta  anual. 

Capitalization  semestral  del  interes.  Aunque  algunos  bonos  (comunmente  los  emitidos  en 
mercados  europeos)  pagan  intereses  una  vez  al  ano,  la  mayoria  de  los  bonos  emitidos  en  Estados 
Unidos  pagan  intereses  dos  veces  al  ano.  Como  resultado,  es  necesario  modificar  nuestra  ecuacion  de 
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valuacion  de  bonos  para  tomar  en  cuenta  la  capitalization  dos  veces  al  ano.3  Por  ejemplo,  las  ecuacio- 
nes  (4.4)  y (4.5)  cambiarian  como  sigue 

V=f  1/2  <+  VV  , (4.8) 

^n  + kd/2Y  (1  + kd/2)2n 

= (l/2)(FIVPAki/2,2n)  + VV(FIVPkJ22n)  14.9) 

donde  fcd  es  la  tasa  de  interes  anual  nominal  requerida,  IH  es  el  pago  de  cupon  semestral  y 2 n es  el 
numero  de  periodos  semestrales  hasta  el  vencimiento. 


Observe  que  el  descuento  semestral  se  aplica  a los  pagos  de  interes  semestrales  y al  valor  del  pago  de 
la  suma  unica  al  vencimiento.  Aunque  parezca  inadecuado  usar  el  descuento  semestral  sobre  el  valor 
al  vencimiento,  no  lo  es.  La  suposicion  del  descuento  semestral,  una  vez  hecho,  se  aplica  a todos  los 
flujos  de  ingresos. 


Para  ejemplificar,  si  los  bonos  de  cupon  del  10%  de  US  Blivet  Corporation  vencen  en  12  anos  y 
nuestra  tasa  de  rendimiento  anual  nominal  requerida  es  del  14%,  el  valor  de  un  bono  con  valor  no- 
minal de  $1,000  es 

l/=  ($50)(FIVPA-,%2i)  + $1,000 (F/\/P7%,24) 

= ($50)(11.469)  + $1,000(0.197)  = $770.45 

En  vez  de  tener  que  despejar  el  valor  a mano,  los  negociadores  profesionales  de  bonos  con  frecuen- 
cia  consultan  las  tablas  de  valor  de  bonos.  Si  conocemos  el  vencimiento,  la  tasa  de  cupon  y el  rendi- 
miento requerido,  podemos  buscar  el  valor  presente.  De  manera  similar,  si  se  conocen  cualesquiera 
tres  de  los  cuatro  factores,  el  cuarto  se  puede  buscar.  Ademas,  algunas  calculadoras  especializadas 
estan  programadas  para  calcular  valores  de  bonos  y rendimientos,  a partir  de  los  datos  mencionados. 
En  su  vida  profesional  seguramente  usara  estas  herramientas  cuando  trabaje  con  bonos. 


Recuerde,  cuando  use  las  ecuaciones  de  bonos  (4.4),  (4.5),  (4.6),  4.7),  (4.8)  y (4.9),  la  variable  W es 
igual  al  valor  al  vencimiento  del  bono,  no  a su  valor  de  mercado  actual. 


Valuacion  de  acciones  preferenciales 


Acciones 
preferenciales  Un 

tipo  de  acciones 
que  prometen  un 
dividendo  fijo  (por 
lo  general),  pero 
segun  el  criterio  del 
consejo  de  directores. 
Tienen  preferencia 
sobre  las  acciones 
ordinarias  en  el 
pago  de  dividendos 
y la  reclamacion  de 
bienes. 


La  mayoria  de  las  acciones  preferenciales  pagan  un  dividendo  fijo  a intervalos  regulares.  Las  carac- 
teristicas  de  este  instrumento  financiero  se  analizan  en  el  capitulo  20.  Las  acciones  preferenciales  no 
tienen  fecha  de  vencimiento  establecida  y,  dada  la  naturaleza  fija  de  sus  pagos,  son  similares  a los 
bonos  perpetuos.  Por  eso,  no  es  de  sorprender  que  para  la  valuacion  de  una  action  preferential,  se  use 
el  mismo  enfoque  general  que  el  que  se  aplica  para  valuar  un  bono  perpetuo.4  Asi,  el  valor  presente 
de  una  action  preferential  es 

V=Dp/kp  (4.10) 


3Aun  con  un  bono  de  cupon  cero,  la  convencion  de  precio  entre  los  profesionales  de  bonos  es  usar  capitalizacibn  semestral  en 
vez  de  anual.  Esto  ofrece  comparaciones  congruentes  con  los  bonos  que  generan  intereses. 

4Practicamente  toda  accion  preferencial  tiene  una  caracteristica  de  opcion  de  compra  (una  clausula  que  permite  a la  companla 
forzar  el  retiro),  y con  el  tiempo  muchas  son  compradas.  Al  valuar  una  accion  preferencial  que  se  espera  comprar,  podemos 
aplicar  una  version  modificada  de  la  formula  que  se  utiliza  para  valuar  un  bono  con  vencimiento  limitado;  los  dividendos 
preferenciales  periodicos  sustituyen  los  pagos  de  interes  periodicos  y el  “precio  de  compra”  sustituye  el  valor  al  vencimiento 
del  bono  en  las  ecuaciones  (4.4)  y (4.5),  y todos  los  pagos  se  descuentan  a una  tasa  adecuada  para  la  accion  preferencial  en 
cuestion. 
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Pregunte  al  arlequin 


The  Motley  Fool 

Para  educar,  divertir  y enriquecer"" 


jQue  es  una  accion  preferencial? 

REn  general  evitamos  investigar  las  acciones  preferencia- 
les,  pero  con  gusto  las  explicamos.  Igual  que  las  acciones 
ordinarias,  una  participation  en  una  accion  preferencial  con- 
frere la  propiedad  partial  de  una  compania  al  titular.  Pero  a 
diferencia  de  las  acciones  ordinarias,  los  titulares  de  acciones 
preferenciales  no  suelen  tener  privilegios  de  voto.  Las  accio- 


nes preferenciales  con  frecuencia  pagan  un  dividendo  fijo 
garantizado  mas  alto  que  el  de  la  accion  ordinaria. 

La  accion  preferencial  no  esta  disenada  en  realidad  para 
inversionistas  individuales.  Casi  siempre  las  compran  otras 
corporations,  que  se  sienten  atraidas  por  los  dividendos  que 
les  ofrecen  ingresos  gravados  a una  tasa  menor.  Las  corpora- 
tions tambien  favorecen  el  hecho  de  que  los  derechos  de  los 
accionistas  preferenciales  sobre  las  utilidades  y los  bienes  de 
la  compania  tienen  prioridad  mas  alta  que  los  de  los  accio- 
nistas ordinarios.  Imagine  que  One-Legged  Chair  Co.  cierra 
el  negocio.  Muchas  personas  y empresas  con  derechos  sobre 
la  compania  querran  lo  que  es  suyo.  Se  paga  a los  acreedores 
antes  que  a los  accionistas  preferenciales,  pero  estos  tienen 
prioridad  sobre  los  accionistas  ordinarios. 


Fuente:  The  Motley  Fool  (www.fool.com).  Reproducido  con  permiso  de  The  Motley  Fool. 


donde  D?  es  el  dividendo  anual  por  accion  preferencial  establecido  y kf  es  la  tasa  de  descuento  apro- 
piada.  Si  Margana  Cipher  Corporation  tuviera  un  9%  sobre  la  emision  de  acciones  preferenciales  con 
valor  nominal  de  $100  y su  rendimiento  requerido  fuera  del  14%  sobre  esta  inversion,  su  valor  por 
accion  para  usted  seria 


l/=  $9/0.14  = 864.29 


Valuacion  de  acciones  ordinarias 


Acciones  ordinarias 

Valores  que 
representan  la 
posesion  de 
la  propiedad  final 
(y  riesgo)  en  una 
corporation. 


La  teoria  que  rodea  la  valuacion  de  acciones  ordinarias  ha  sufrido  un  profundo  cambio  durante 
las  ultimas  decadas.  Es  un  tema  de  controversia  considerable  y ningun  metodo  de  valuacion  tiene 
aceptacion  universal.  Sin  embargo,  en  afios  recientes  se  ha  generado  una  aceptacion  creciente  de  la 
idea  de  que  las  acciones  ordinarias  individuales  deben  analizarse  como  parte  de  un  portafolio  total 
de  las  acciones  ordinarias  que  pueda  tener  el  inversionista.  En  otras  palabras,  los  inversionistas  no  se 
preocupan  tanto  de  si  una  accion  ordinaria  sube  o baja,  como  del  comportamiento  del  valor  global  de 
sus  portafolios.  Este  concepto  tiene  implicaciones  importantes  para  determinar  la  tasa  de  rendimiento 
requerida  sobre  los  valores.  Exploraremos  este  aspecto  en  el  siguiente  capitulo.  Pero  primero  debemos 
centrarnos  en  el  monto  y el  patron  de  los  rendimientos  del  inversionista  en  acciones  ordinarias.  A 
diferencia  de  los  flujos  de  efectivo  de  bonos  y acciones  preferenciales  que  se  establecen  por  contrato, 
la  secuencia  futura  de  rendimiento  vinculada  con  las  acciones  ordinarias  esta  rodeada  de  una  gran 
incertidumbre. 


• • *iLos  dividendos  son  los  cimientos? 

Cuando  valuamos  bonos  y acciones  preferenciales,  determinamos  el  valor  descontado  de  todas  las 
distribuciones  de  efectivo  a los  inversionistas  que  hace  la  empresa.  De  manera  similar,  el  valor  de 
una  accion  ordinaria  se  puede  ver  como  un  valor  descontado  de  todos  los  dividendos  esperados  que 
entrega  la  empresa  emisora  hasta  el  final  del  periodo.5  En  otras  palabras, 


5Este  modelo  fue  desarrollado  por  John  B.  Williams,  The  Theory  of  Investment  Value  (Cambridge,  MA:  Harvard  University 
Press,  1938).  Y,  como  Williams  lo  dice  atinadamente  en  forma  de  poema,  “Una  vaca  por  su  leche/  una  gallina  por  sus  huevos/ 
y una  accion,  jcaramba!/  por  sus  dividendos”. 
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+ ^2 

a + key  (i  + kj2 


+ . . . + 


(4.11) 


14.12) 


donde  D,  es  el  dividendo  en  efectivo  al  final  del  periodo  t y K es  el  rendimiento  requerido  por  el 
inversionista,  o tasa  de  capitalization,  para  esta  inversion.  Esto  parece  congruente  con  lo  que  hemos 
hecho  hasta  ahora. 

Pero,  ;que  pasa  si  planeamos  conservar  las  acciones  solo  dos  anos?  En  este  caso,  nuestro  modelo 
se  convierte  en 


donde  P2  es  el  precio  de  venta  esperado  de  nuestras  acciones  al  final  de  dos  anos.  Esto  supone  que 
los  inversionistas  estaran  dispuestos  a comprar  nuestras  acciones  dentro  de  dos  anos.  A la  vez,  estos 
inversionistas  futures  basaran  su  juicio  de  lo  que  vale  la  action  para  ellos  en  las  expectativas  de  fu- 
tures dividendos  y del  precio  de  venta  futuro  (o  valor  terminal).  El  proceso  sigue  con  inversionistas 
sucesivos. 

Observe  que  es  la  expectativa  de  dividendos  futures  y el  precio  de  venta  futuro,  que  a su  vez  se  basa 
en  los  dividendos  futures  esperados,  lo  que  da  valor  a la  action.  Los  dividendos  en  efectivo  son  todo 
lo  que  los  accionistas,  como  un  todo,  reciben  de  la  compania  emisora.  En  consecuencia,  los  cimientos 
de  la  valuacion  de  acciones  ordinarias  deben  ser  los  dividendos.  Estos  se  entienden  como  cualquier 
distribution  de  efectivo  a los  accionistas,  incluyendo  la  recompra  de  acciones.  (Vease  en  el  capitulo  18 
un  analisis  de  la  recompra  de  acciones  como  parte  de  la  decision  global  de  dividendos). 

La  pregunta  logica  en  este  momento  es:  ;por  que  las  acciones  de  companias  que  no  pagan  divi- 
dendos tienen  valores  positivos,  con  frecuencia  altos?  La  respuesta  es  que  los  inversionistas  esperan 
vender  las  acciones  en  el  futuro  a un  precio  mas  alto  que  el  que  pagaron  por  ellas.  Confian  solo  en 
el  valor  terminal  y no  en  el  ingreso  de  dividendos  mas  un  valor  terminal.  A la  vez,  el  valor  terminal 
depende  de  las  expectativas  del  mercado  vistas  desde  este  punto  terminal.  La  expectativa  ultima  es 
que,  con  el  tiempo,  la  empresa  pagara  dividendos,  normales  o de  liquidation,  y que  los  inversionistas 
futures  recibiran,  por  parte  de  la  compania,  un  rendimiento  sobre  su  inversion.  Mientras  tanto,  se 
contentan  con  la  expectativa  de  que  podran  vender  sus  acciones  en  un  futuro,  porque  habra  un  mer- 
cado para  ellas.  Por  ahora,  la  compania  esta  reinvirtiendo  sus  utilidades  y,  todos  esperan,  mejorando 
su  poder  de  ingresos  futures  y los  dividendos  finales. 

• • • Modelos  de  descuento  de  dividendos 

Los  modelos  de  descuento  de  dividendos  estan  disenados  para  calcular  el  valor  intrinseco  de  una 
action  ordinaria  bajo  suposiciones  especificas  en  cuanto  al  patron  de  crecimiento  esperado  de  divi- 
dendos futuros  y la  tasa  de  descuento  adecuada  para  emplearla.  Merrill  Lynch,  CS  First  Boston  y otros 
bancos  inversionistas  hacen  por  rutina  estos  calculos  basados  en  sus  propios  modelos  y estimaciones. 
Lo  que  sigue  es  un  examen  de  esos  modelos,  comenzando  con  el  mas  sencillo. 

Crecimiento  constante.  Los  dividendos  futuros  de  una  compania  pueden  saltar  por  todos  lados; 
pero  si  se  espera  que  los  dividendos  aumenten  a una  tasa  constante,  ^que  implicaciones  tiene  para 
nuestro  enfoque  basico  de  valuation  de  acciones?  Si  esta  tasa  constante  es  g,  entonces  la  ecuacion 
(4.11)  se  convierte  en 


P0(i  + g)  + P0(i  + g )2 

(i  + key  a + kf 


+ . . . + 


Pod  + g) 

d + ker 


(4.13) 
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donde  /)„  es  el  dividendo  actual  por  action.  De  esta  forma,  el  dividendo  esperado  al  final  de  periodo 
n es  igual  al  dividendo  mas  reciente  por  el  factor  de  crecimiento,  (1  + g)n.  Esto  tal  vez  no  parezca  me- 
jorar  la  ecuacion  (4.11).  Sin  embargo,  suponiendo  que  ke  es  mayor  que  g (una  suposicion  razonable 
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porque  una  tasa  de  crecimiento  del  dividendo  que  siempre  es  mayor  que  la  tasa  de  capitalization 
implicaria  un  valor  infinito  de  la  action),  la  ecuacion  (4.13)  se  puede  reducir  a6 

V=DJ(k.-g ) 14.14) 

Reordenando,  el  rendimiento  requerido  por  el  inversionista  se  puede  expresar  como 

ke  = (Df/V)  + g (4.15) 

La  suposicion  crucial  en  este  modelo  de  valuacion  es  que  se  espera  que  los  dividendos  por  action 
crezcan  perpetuamente  a una  tasa  compuesta  g.  Para  muchas  companias,  esta  suposicion  puede  ser 
una  buena  aproximacion  de  la  realidad.  Para  ilustrar  el  uso  de  la  ecuacion  (4.14),  suponga  que  se 
espera  que  los  dividendos  por  action  de  LKN,  Inc.,  cn  t = 1 valgan  $4,  que  aumenten  a una  tasa  del 
6%  para  siempre,  y que  la  tasa  de  descuento  apropiada  es  del  14  por  ciento.  El  valor  de  una  action 
de  LKN  seria 

V=  $4/(0.14-0.06)  = $50 

El  modelo  de  crecimiento  perpetuo  con  frecuencia  es  razonable  para  las  companias  en  la  etapa  de 
madurez  de  su  ciclo  de  vida. 


Un  error  comun  cuando  se  aplican  las  ecuaciones  (4.14)  y (4.15)  es  usar  de  manera  incorrecta  el 
dividendo  anual  mas  reciente  de  la  compania  para  la  variable  Dl  en  lugar  del  dividendo  anual  espe- 
rado  para  el  final  del  ano  siguiente. 


Conversion  a un  enfoque  de  multiplicador  de  utilidades.  Con  el  modelo  de  crecimiento  cons- 
tante,  es  sencillo  pasar  de  la  valuacion  de  dividendos,  ecuacion  (4.14),  a la  valuacion  basada  en  el 
enfoque  del  multiplicador  de  utilidades.  La  idea  es  que  los  inversionistas  con  frecuencia  piensan  en 
terminos  de  cuantos  dolares  estan  dispuestos  a pagar  por  un  dolar  de  utilidades  esperadas  futuras. 
Suponga  que  una  compania  retiene  una  proportion  constante  de  sus  utilidades  cada  ano;  llamemosla 
b.  La  razon  de  pago  de  dividendos  (dividendos  por  action  entre  utilidades  por  action)  tambien  seria 
constante.  Por  lo  tanto, 

(1  -b)  = D,/E,  (4.16) 


y 


(1  - b)E,  = D, 

donde  E1  es  la  utilidad  esperada  por  action  en  el  periodo  1.  La  ecuacion  (4.14)  puede  expresarse 
como 


i/=[(i  -b)E,Wk'-g) 


(4.17) 


6Si  multiplicamos  ambos  lados  de  la  ecuacion  (4.13)  por  (1  + /cJ/(  i + g)  y restamos  la  ecuacion  (4.13)  del  producto,  obte- 
nemos 


lo _v_n  aq+ sr 

(1  + g)  0 (1 + KT 


Porque  suponemos  que  k,.  es  mayor  que  g,  el  segundo  termino  del  lado  derecho  tiende  a cero.  En  consecuencia, 

'a+y 


V 


-1 


(1  + g) 

(1  + k')  - (1  + g) 


■-Dn 


(1  + 2) 


V(kc  ~g)  =A,U+2)=A 


V=D1l{kc-g ) 

Este  modelo  algunas  veces  recibe  el  nombre  de  “Modelo  de  valuacion  de  dividendos  de  Gordon”,  en  honor  a Myron  J.  Gordon, 
quien  lo  desarrollo  a partir  del  trabajo  pionero  de  John  Williams.  Vease  Myron  J.  Gordon,  The  Investment,  Financing,  and 
Valuation  of  the  Corporation  (Homewood,  IL:  Richard  D.  Irwin,  1962). 
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donde  el  valor  ahora  se  basa  en  las  utilidades  esperadas  en  el  periodo  1.  En  el  ejemplo  anterior,  su- 
ponga  que  LKN,  Inc.,  tiene  una  tasa  de  retention  del  40%  y que  las  utilidades  esperadas  por  accion 
para  el  periodo  1 son  $6.67.  Por  lo  tanto, 

l/=  [(0.60)$6. 67]/(0.14  - 0.06)  = $50 

Reacomodando  terminos  en  la  ecuacion  (4.17),  obtenemos 

Multiplicador  de  utilidades  = V/E^  = (1  - b)/(ke  - g)  (4.18) 

La  ecuacion  (4.18)  da  el  mayor  multiplo  de  las  utilidades  esperadas  que  el  inversionista  estaria  dis- 
puesto  a pagar  por  el  valor.  En  nuestro  ejemplo, 

Multiplicador  de  utilidades  = (1  - 0.40)/(0.14  - 0.06)  = 7.5  veces 

Asi,  las  utilidades  esperadas  de  $6.67  junto  con  un  multiplicador  de  7.5  valua  nuestras  acciones  ordi- 
narias  en  $50  por  accion  ($6.67  x 7.5  = $50).  Pero  recuerde,  el  cimiento  de  este  enfoque  alternativo 
para  la  valuacion  de  acciones  ordinarias  de  todas  maneras  era  nuestro  modelo  descontado  de  divi- 
dendos  de  crecimiento  constante. 


Sin  crecimiento.  Un  caso  especial  del  modelo  de  dividendos  de  crecimiento  constante  tiene  una 
tasa  de  crecimiento  de  dividendos  esperados,  g,  de  cero.  Aqui  la  suposicion  es  que  los  dividendos  se 
mantendran  en  su  nivel  actual  para  siempre.  En  este  caso,  la  ecuacion  (4.14)  se  reduce  a 

V=DJke  (4.19) 

No  puede  esperarse  que  muchas  acciones  simplemente  mantengan  un  dividendo  constante  para 
siempre.  Sin  embargo,  cuando  se  espera  que  un  dividendo  estable  se  mantenga  un  tiempo  largo,  la 
ecuacion  (4.19)  puede  dar  una  buena  aproximacion.7 


Etapas  de  crecimiento.  Cuando  el  patron  del  crecimiento  esperado  de  los  dividendos  es  tal  que  un 
modelo  de  crecimiento  constante  no  es  adecuado,  se  pueden  usar  algunas  modificaciones  de  la  ecua- 
cion (4.13).  Varias  versiones  del  modelo  se  basan  en  la  premisa  de  que  las  empresas  pueden  exhibir 
un  crecimiento  “arriba  de  lo  normal”  durante  algunos  anos  ( g incluso  puede  ser  mas  grande  que  fcc 
durante  esta  etapa),  pero  con  el  tiempo  la  tasa  de  crecimiento  disminuira  gradualmente.  Por  lo  tanto, 
la  transition  puede  ser  de  una  tasa  de  crecimiento  actual  arriba  de  lo  normal  a una  que  se  considera 
normal.  Si  se  espera  que  los  dividendos  por  accion  crezcan  a una  tasa  compuesta  del  10%  durante 
cinco  anos  y despues  a una  tasa  del  6%,  la  ecuacion  (4.13)  se  convierte  en 


Pod.iob 

(i  + key 


| y PB(1.06)t-5 

+ h (i  + *.)' 


(4.20) 


Observe  que  el  crecimiento  de  los  dividendos  en  la  fase  2 usa  el  dividendo  esperado  en  el  periodo  5 
como  su  cimiento.  Por  lo  tanto,  el  exponente  del  termino  de  crecimiento  es  t - 5,  que  significa  que  el 
exponente  en  el  periodo  6 es  igual  a 1,  en  el  periodo  7 es  igual  a 2,  y asi  sucesivamente.  Esta  segunda 
etapa  no  es  mas  que  un  modelo  de  crecimiento  constante  que  sigue  a un  periodo  de  crecimiento 
arriba  de  lo  normal.  Podemos  basarnos  en  este  hecho  para  rescribir  la  ecuacion  (4.20)  como  sigue: 


v y1  Dp  (1.1  OP 

k (i  + *.»' 


1 

De 

_(1  + kf_ 

(ke  - 0.06) 

(4.21) 


Si  el  dividendo  actual,  D0,  es  $2  por  accion  y la  tasa  de  rendimiento  requerida,  ke,  es  del  14%,  podemos 
obtener  V.  (Vease  la  tabla  4.1  para  consultar  detalles). 


^=x 


$2(1 .10)f 
(1.14)' 


1 

$3.41 

(1.1 4)5  _ 

(0.14  - 0.06) 

= $8.99 + $22.13  = $31.12 
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7AT&T  es  un  ejemplo  de  una  empresa  que  mantuvo  un  dividendo  estable  durante  un  periodo  largo.  Por  36  anos,  desde  1922 
hasta  diciembre  de  1958,  AT&T  pago  $9  al  ano  en  dividendos. 
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Dos  fases  de 
crecimiento  y 
calculos  de  la 
valuacion  de 
acciones  ordinarias 


FASE  1:  VALOR  PRESENTE  DE  DIVIDENDOS 
QUE  SE  RECIBIRAN  LOS  PRIMEROS  5 ANOS 


FINAL  DEL 

cAlculo  DE  VALOR  PRESENTE 

VALOR  PRESENTE 

ANO 

(DIVIDENDO 

X 

FIVPli%J) 

DE  DIVIDENDOS 

1 

$2(1.10)*  = 

$2.20 

X 

0.877 

= 

$1.93 

2 

2(1. 10)2  = 

2.42 

X 

0.769 

= 

1.86 

3 

2(1. 10)3  = 

2.66 

X 

0.675 

= 

1.80 

4 

2(1.10)“  = 

2.93 

X 

0.592 

= 

1.73 

5 

2(1. 10)5  = 

3.22 

X 

0.519 

= 

1.67 

0 

y $2(1.10)' 

h (i.i4)' 

= 

$8.99 

FASE  2:  VALOR  PRESENTE  DE  LA  COMPONENTE  DE  CRECIMIENTO  CONSTANTE 


Dividendo  al  final  del  ano  6 = $3.22(1.06)  = $3.41 

Valor  de  la  accion  al  final  del  ano  5 = DJ(ke  - g)  = $3.41/(0.14  - 0.06)  = $42.63 

Valor  presente  de  $42.63  al  final  del  ano  5 = ($42.63)  (FIVPlt%5) 

= ($42.63)(0.519)  = $22.13 

VALOR  PRESENTE  DE  LA  ACCION 

V=  $8.99  + $22.13  = $31.12 


La  transition  de  una  tasa  de  crecimiento  de  dividendo  arriba  de  lo  normal  se  podria  especificar 
como  mas  gradual  que  el  enfoque  de  dos  fases  que  se  acaba  de  ilustrar.  Podriamos  esperar  que  los 
dividendos  crezcan  a una  tasa  del  10%  durante  cinco  anos,  seguidos  de  una  tasa  del  8%  los  siguientes 
cinco  anos  y una  tasa  de  crecimiento  del  6%  de  ahi  en  adelante.  Cuantos  mas  segmentos  de  creci- 
miento se  agregan,  mas  se  acercara  el  crecimiento  en  los  dividendos  a la  funcion  curvilinea.  Pero 
ninguna  empresa  puede  crecer  a una  tasa  por  arriba  de  lo  normal  para  siempre.  Por  lo  cornun,  las 
companias  tienden  a crecer  a una  tasa  muy  alta  al  inicio,  despues  de  lo  cual  sus  oportunidades  de 
crecimiento  son  menores  hasta  llegar  a una  tasa  que  es  normal  para  las  companias  en  general.  Si 
se  alcanza  la  madurez,  la  tasa  de  crecimiento  puede  detenerse  por  completo. 


Tasas  de  rendimiento  (o  de  retorno) 


Rendimiento  al 
vencimiento  (RAV) 

Tasa  de  rendimiento 
esperada  sobre  un 
bono  si  se  compra  a 
su  precio  de  mercado 
actual  y se  conserva 
hasta  el  vencimiento. 


Hasta  ahora,  este  capitulo  ha  ilustrado  la  manera  en  que  la  valuacion  de  cualquier  instrumento  finan- 
ciero  a largo  plazo  incluye  una  capitalization  de  la  secuencia  de  ingresos  de  ese  valor  por  una  tasa  de 
descuento  (o  tasa  de  rendimiento  requerida)  apropiada  para  el  riesgo  del  valor.  Si  sustituimos  el  valor 
intrinseco  ( V)  en  las  ecuaciones  de  valuacion  con  el  precio  de  mercado  (Pa)  del  valor,  podemos  en- 
tonces  despejar  la  tasa  de  rendimiento  de  mercado  requerida.  Esta  tasa,  que  iguala  el  valor  descontado 
de  los  flujos  de  entrada  esperados  al  precio  de  mercado  actual  del  valor,  tambien  se  conoce  como  ren- 
dimiento (de  mercado)  del  valor.  Dependiendo  del  valor  que  se  analiza,  los  flujos  de  efectivo  entrantes 
pueden  ser  pagos  de  interes,  pagos  de  principal  o pagos  de  dividendos.  Es  importante  reconocer  que 
solo  cuando  el  valor  intrinseco  de  un  instrumento  para  el  inversionista  sea  igual  al  valor  de  mercado 
(precio)  del  instrumento,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  del  inversionista  sera  igual  al  rendimiento 
(mercado)  del  instrumento. 

Los  rendimientos  de  mercado  cumplen  una  funcion  esencial  al  permitirnos  comparar,  sobre  una 
base  uniforme,  los  valores  que  difieren  en  los  flujos  de  efectivo  proporcionados,  el  vencimiento  y los 
precios  actuales.  En  capitulos  posteriores  veremos  como  se  relacionan  los  rendimientos  de  los  valores 
con  los  costos  financieros  futures  de  la  empresa  y los  costos  de  capital  globales. 

• • • Rendimiento  al  vencimiento  (RAV)  sobre  bonos 

La  tasa  de  rendimiento  de  mercado  requerida  sobre  un  bono  (fcd)  se  conoce  mas  comunmente  como 
el  rendimiento  del  bono  al  vencimiento.  El  rendimiento  al  vencimiento  (RAV)  es  la  tasa  de  rendi- 
miento esperada  sobre  un  bono  si  se  compra  a su  precio  de  mercado  actual  y se  conserva  hasta  el 
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vencimiento;  tambien  se  conoce  como  la  tasa  interna  de  rendimiento  (TIR).  Matematicamente,  es  la 
tasa  de  descuento  que  iguala  el  valor  presente  de  todos  los  pagos  de  interes  y el  pago  del  principal 
(valor  nominal)  al  vencimiento  con  el  precio  de  mercado  actual  del  bono.  Por  ejemplo,  regresemos  a 
la  ecuacion  (4.4),  la  ecuacion  de  valuacion  para  un  bono  que  da  interes  con  vencimiento  limitado.  Al 
sustituir  el  valor  intrinseco  (V)  con  el  precio  de  mercado  actual  (P0)  obtenemos 


/ 


VV 


Sd  + *„>'  n + *<.>" 


(4.22) 


Si  ahora  sustituimos  los  valores  reales  de  I,  VV  y P0,  podemos  despejar  fcd,  que  en  este  caso  seria  el 
rendimiento  del  bono  al  vencimiento.  Sin  embargo,  el  calculo  preciso  para  el  rendimiento  al  venci- 
miento es  bastante  complejo  y requiere  tablas  de  valores  de  bonos,  o una  calculadora  avanzada,  o una 
computadora. 


Interpolacion.  Si  todo  lo  que  tenemos  para  trabajar  son  tablas  de  valores  presentes,  todavia  pode- 
mos determinar  una  aproximacion  del  rendimiento  al  vencimiento  mediante  un  procedimiento  de 
prueba  y error.  Para  ilustrar,  considere  un  bono  con  valor  nominal  de  $1,000  con  las  siguientes  carac- 
teristicas:  precio  de  mercado  actual  de  $761,  12  afios  para  el  vencimiento  y 8%  de  tasa  de  cupon  (con 
interes  pagado  anualmente).  Queremos  determinar  la  tasa  de  descuento  que  iguala  el  valor  presente 
de  la  secuencia  de  flujos  de  efectivo  esperados  en  el  future  y el  precio  de  mercado  actual  del  bono. 
Para  obtener  los  factores  de  interes  de  valor  presente  adecuados,  usamos  las  tablas  II  y IV  del  apendice 
al  final  de  este  libro. 


V=  $80(FIVPAW%A2)  + $1,000 (F/l/P10%,12) 

= $80(6.814)  + $1,000(0.319)  = $864.12 

Una  tasa  de  descuento  del  10%  produce  un  valor  presente  para  el  bono  que  es  mayor  que  el  pre- 
cio de  mercado  actual  de  $761.  Por  lo  tanto,  necesitamos  intentar  una  tasa  de  descuento  mas  alta  para 
dar  desventaja  a los  flujos  de  efectivo  futures  y bajar  su  valor  presente  a $761.  Tratemos  una  tasa  de 
descuento  del  15%: 


V=  $80{FIVPAk%i2)  + $1,000 (F/l/P15%,12) 

= $80(5.421)  + $1,000(0.187)  = $620.68 


Interpolar  Estimar  un 
numero  desconocido 
que  esta  en  algun 
lugar  entre  dos 
numeros  conocidos. 


Esta  vez,  la  tasa  de  descuento  elegida  fue  demasiado  grande.  El  valor  presente  obtenido  es  menor 
que  el  precio  de  mercado  actual  de  $761.  La  tasa  necesaria  para  descontar  los  flujos  de  efectivo  espe- 
rados del  bono  a $761  debe  estar  entre  10  y 15  por  ciento. 

Para  aproximar  la  tasa  de  descuento,  interpolamos  entre  10  y 15%  como  sigue:8 


X 

0.10 

$864.12' 

$103.12 

RAV 

$761.00 

0.15 

$620.68 

$243.44 


X $103.12 
0.05  ~ $243.44 


Por  lo  tanto. 


X = 


(0.05)  x ($103.12) 
$243.44 


0.0212 


En  este  ejemplo,  X - RAV  = 0.10.  Por  lo  tanto,  RAV  - 0.10  + X — 0.10  + 0.0212  = 0.1212,  o 12.12 
por  ciento.  Al  usar  una  computadora  se  obtiene  un  rendimiento  al  vencimiento  preciso  del  11.82 


“Matematicamente,  podemos  generalizar  la  interpolacion  de  la  tasa  de  descuento  como  sigue: 


Tasa  de  descuento  interpolada=  iL  + 


(*h-A)(^l-^rav) 

vpl  ~ VPH 


donde  iL  = tasa  de  descuento  que  es  algo  menor  que  el  RAV  (o  TIR)  de  la  inversion,  iH  = tasa  de  descuento  que  es  algo  mayor 
que  el  RAV  de  la  inversion,  VPL  = valor  presente  de  la  inversion  a una  tasa  de  descuento  igual  a iL,  VPH  = valor  presente  de  la 
inversion  a una  tasa  de  descuento  igual  a iH,  V7jrav  = valor  presente  de  la  inversion  a una  tasa  de  descuento  igual  al  RAV  de 
la  inversion,  que  por  definicion  debe  ser  igual  al  precio  actual  de  la  inversion. 
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Descuento  del  bono 

Cantidad  por  la  que  el 
valor  nominal  de  un 
bono  excede  el  precio 
actual. 

Prima  del  bono 

Cantidad  por  la  que 
el  precio  actual  de 
un  bono  excede  a su 
valor  nominal. 


Riesgo  de  la  tasa 
de  interes  (o 
del  rendimiento) 

Variacion  en  el  precio 
de  mercado  de  un 
valor  ocasionada  por 
cambios  en  las  tasas 
de  interes. 


por  ciento.  Es  importante  recordar  que  la  interpolacion  da  solo  una  aproximacion  del  porcentaje 
exacto;  la  relation  entre  dos  tasas  de  descuento  no  es  lineal  con  respecto  al  valor  presente.  Sin  em- 
bargo, cuanto  mas  pequeno  sea  el  intervalo  de  tasas  de  descuento  que  se  usa  en  la  interpolacion,  mas 
cercano  sera  el  resultado  al  valor  correcto  matematicamente.  Por  ejemplo,  si  hubieramos  usado  el 
11  y 12%,  habriamos  llegado  aun  mas  cerca  del  rendimiento  al  vencimiento  “verdadero”. 

Comportamiento  del  precio  de  los  bonos.  Con  base  en  la  comprension  de  la  ecuacion  (4.22)  se 
pueden  hacer  varias  observaciones  con  respecto  al  precio  de  los  bonos: 

1.  Cuando  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  mercado  es  mayor  que  la  establecida  en  la  tasa 
de  cupon,  el  precio  del  bono  sera  menor  que  su  valor  nominal.  Se  dice  que  tal  bono  se  vende  con 
descuento  de  su  valor  nominal.  La  cantidad  en  la  que  el  valor  nominal  excede  al  precio  actual  es 
el  descuento  del  bono. 

2.  Cuando  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  mercado  es  menor  que  la  tasa  de  cupon  esta- 
blecida, el  precio  del  bono  sera  mayor  que  su  valor  nominal.  Se  dice  que  este  bono  se  vende  con 
prima  sobre  el  valor  nominal.  La  cantidad  en  la  que  el  precio  actual  excede  al  valor  nominal  se 
llama  prima  del  bono. 

3.  Cuando  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  mercado  es  igual  a la  tasa  de  cupon  establecida, 
el  precio  del  bono  es  igual  a su  valor  nominal.  Se  dice  entonces  que  el  bono  se  vende  a la  par. 


Si  un  bono  se  vende  con  descuento,  entonces  P0  < valor  par  y RAV  > tasa  de  cupon. 
Si  un  bono  se  vende  a la  par,  entonces  P0  = valor  par  y RAV  = tasa  de  cupon. 

Si  un  bono  se  vende  con  prima,  entonces  P0  > valor  par  y RAV  < tasa  de  cupon. 


4.  Si  las  tasas  de  interes  aumentan  de  manera  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  mercado 
aumenta,  el  precio  del  bono  caera.  Si  las  tasas  de  interes  bajan,  el  precio  del  bono  aumentara.  En 
resumen,  las  tasas  de  interes  y el  precio  de  los  bonos  se  mueven  en  direcciones  opuestas,  justo 
como  un  subibaja  infantil. 

De  acuerdo  con  la  ultima  observation,  queda  claro  que  la  variabilidad  en  las  tasas  de  interes  debe 
llevar  a variabilidad  en  los  precios  de  los  bonos.  Esta  variacion  en  el  precio  de  mercado  de  un  valor 
causada  por  cambios  en  las  tasas  de  interes  se  conoce  como  riesgo  de  la  tasa  de  interes  (o  del  rendi- 
miento). Es  importante  observar  que  un  inversionista  incurre  en  una  perdida  debida  al  riesgo  de  la 
tasa  de  interes  (o  rendimiento)  solo  si  un  valor  se  vende  antes  del  vencimiento  y el  nivel  de  las  tasas 
de  interes  ha  aumentado  desde  el  momento  de  su  compra. 

Debe  ilustrarse  por  separado  una  relation  mas,  no  tan  evidente  como  las  cuatro  anteriores. 

5.  Para  un  cambio  dado  en  el  rendimiento  requerido  por  el  mercado,  el  precio  de  un  bono  cam- 
biara  en  una  cantidad  mayor,  cuanto  mas  lejano  este  su  vencimiento. 

En  general,  cuanto  mas  lejano  este  el  vencimiento,  mayores  son  las  fluctuaciones  en  el  precio  aso- 
ciadas  con  un  cambio  en  el  rendimiento  requerido  por  el  mercado.  Cuanto  mas  cerca  en  el  tiempo 
estemos  de  obtener  este  valor  de  vencimiento  relativamente  grande,  menos  importancia  tienen  los 
pagos  de  intereses  para  determinar  el  precio  de  mercado,  y menos  importante  es  el  cambio  en  el  ren- 
dimiento requerido  por  el  mercado  sobre  el  precio  de  mercado  de  un  valor.  Asi,  en  general,  cuanto 
mas  lejano  este  el  vencimiento  de  un  bono,  mayor  es  el  riesgo  de  un  cambio  en  el  precio  para  el  in- 
versionista cuando  ocurren  cambios  a nivel  global  en  las  tasas  de  interes. 

La  figura  4. 1 ilustra  este  analisis  al  comparar  dos  bonos  que  difieren  solo  en  el  vencimiento.  La 
sensibilidad  al  precio  de  un  bono  a 5 anos  y la  de  uno  a 15  anos  se  muestran  en  relation  con  los 
cambios  en  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  mercado.  Como  se  espera,  el  bono  con  periodo 
de  vencimiento  mas  largo  muestra  un  cambio  mayor  en  el  precio  para  cualquier  cambio  dado  en  el 
rendimiento  del  mercado.  [Todos  los  puntos  sobre  las  dos  curvas  se  basan  en  el  uso  de  la  ecuacion 
(4.22)  para  establecer  precios] . 
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Relacion  de  precio- 
rendimiento  para 
dos  bonos  donde 
cada  curva  de 
precio-rendimiento 
representa  un 
conjunto  de  precios 
de  ese  bono 
para  diferentes 
suposiciones  de 
tasas  de  rendimiento 
requeridas  por 
el  mercado 
(rendimientos  de 
mercado) 


Una  ultima  relacion  tambien  debe  verse  por  separado,  y se  conoce  como  el  efecto  de  cupdn. 

6.  Para  un  cambio  dado  en  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  mercado,  el  precio  de  un  bono 
cambiara  proporcionalmente  mas,  cuanto  mas  baja  sea  la  tasa  de  cupon.  En  otras  palabras,  la 
volatilidad  del  precio  del  bono  es  inversamente  proporcional  a la  tasa  de  cupon. 

La  razon  de  este  efecto  es  que  cuanto  mas  baja  es  la  tasa  de  cupon,  mas  rendimiento  para  el  in- 
versionista  se  refleja  en  el  pago  del  principal  al  vencimiento,  al  contrario  de  los  pagos  de  intereses 
intermedios.  Dicho  de  otra  manera,  los  inversionistas  obtienen  sus  rendimientos  mas  tarde  con  bonos 
de  tasas  de  cupon  bajas  que  con  bonos  de  tasas  de  cupon  altas.  En  general,  cuanto  mas  lejana  en  el 
futuro  esta  la  mayor  parte  de  la  secuencia  de  pagos,  mayor  es  el  efecto  de  valor  presente  causado  por 
un  cambio  en  el  rendimiento  requerido.9  Aun  cuando  los  bonos  con  tasa  de  cupon  alta  y baja  tengan 
el  mismo  periodo  de  vencimiento,  el  precio  del  bono  con  tasa  de  cupon  baja  tiende  a ser  mas  volatil. 


RAV  y capitalizacion  semestral.  Como  se  menciono,  casi  todos  los  bonos  en  Estados  Unidos 
pagan  intereses  dos  veces  al  ano,  no  una.  Esta  complication  del  mundo  real  con  frecuencia  se  ignora 
en  un  intento  por  simplificar  el  analisis.  Pero  podemos  tomar  en  cuenta  los  pagos  de  intereses  semes- 
trales  al  determinar  el  rendimiento  al  vencimiento  sustituyendo  el  valor  intrinseco  ( V ) con  el  precio 
de  mercado  actual  (P0)  en  la  ecuacion  (4.8)  de  valuacion  del  bono.  El  resultado  es 


1/2 

(i  + kjiy 


vv 

(1  + kj  2)2n 


14.23) 


Al  despejar  kj 2 de  esta  ecuacion,  obtenemos  el  rendimiento  semestral  al  vencimiento. 

La  practica  de  duplicar  el  rendimiento  semestral  se  ha  adoptado  por  convention  en  los  circulos 
de  bonos  para  proporcionar  el  RAV  (nominal  anual)  anualizado  o lo  que  los  comerciantes  de  bo- 
nos llaman  rendimiento  equivalente  del  bono.  Sin  embargo,  el  procedimiento  adecuado  seria  elevar  al 
cuadrado  “ 1 mas  el  RAV  semestral”  y luego  restar  1 : esto  es, 

(1  + RAV  semestral)2  - 1 = RAV  (efectivo  anual) 
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Como  recordara  del  capitulo  3,  el  RAV  (efectivo  anual)  que  se  acaba  de  calcular  es  la  tasa  de  interes 
anual  efectiva. 

• • • Rendimiento  sobre  acciones  preferenciales 

Al  sustituir  el  valor  intrlnseco  ( V ) por  el  precio  de  mercado  actual  (P0)  en  la  ecuacion  (4.10)  de  va- 
luacion de  acciones  preferenciales,  tenemos 

Po  = Dp/kp  (4.24) 

donde  Dp  sigue  siendo  el  dividendo  anual  establecido  por  action  preferential,  pero  kp  ahora  es  el 
rendimiento  requerido  por  el  mercado  para  esta  action,  o simplemente  el  rendimiento  sobre  la  ac- 
tion preferencial.  Reacomodar  terminos  nos  permite  despejar  directamente  el  rendimiento  sobre  la 
action  preferencial: 

kp  = Dp/Po  (4.25) 

Para  ejemplificar,  suponga  que  el  precio  de  mercado  actual  por  action  del  10%  de  acciones  pre- 
ferenciales con  valor  nominal  de  $100  de  Acme  Zarf  Company  es  $91.25.  Por  lo  tanto,  el  precio  de  la 
action  preferencial  de  Acme  dara  un  rendimiento  de 

kp  = $1 0/$9 1 .25  = 10.96% 

• • • Rendimiento  sobre  acciones  ordinarias 

La  tasa  de  rendimiento  que  iguala  el  valor  descontado  de  los  dividendos  en  efectivo  esperados  de 
las  acciones  ordinarias  al  precio  de  mercado  actual  por  action  es  el  rendimiento  sobre  esas  acciones 
ordinarias.  Si,  por  ejemplo,  el  modelo  de  crecimiento  constante  de  los  dividendos  fuera  adecuado 

para  aplicarlo  en  acciones  ordinarias  de  una  compania  en  particular,  se  puede  decir  que  el  precio  de 

mercado  actual  (P0)  es 

P0  = DJ(ke  - g)  (4.26) 

Despejando  fce,  que  en  este  caso  es  el  rendimiento  determinado  por  el  mercado  sobre  las  acciones 
ordinarias  de  una  compania,  obtenemos 

kP  = DJP0  + g (4.27) 

De  esta  ultima  expresion,  se  vuelve  evidente  que  el  rendimiento  sobre  las  acciones  ordinarias 
proviene  de  dos  fuentes.  La  primera  es  el  rendimiento  de  dividendos  esperado,  DJPp,  mientras  que  la 
segunda  fuente,  g,  es  el  rendimiento  en  ganancias  de  capital  esperado.  Si,  g se  pone  “varios  sombreros”. 
Es  la  tasa  de  crecimiento  anual  compuesta  esperada  en  dividendos.  Pero,  dado  este  modelo,  tambien 
es  el  cambio  porcentual  esperado  en  el  precio  de  las  acciones  (es  decir,  PJP0  - 1 = g)  y,  como  tal,  recibe 
el  nombre  de  rendimiento  en  ganancias  de  capital. 


^Que  rendimiento  de  mercado  implica  una  action  ordinaria  que  ahora  se  vende  en  $40  cuyos 
dividendos  se  espera  que  crezcan  a una  tasa  del  9%  anual  y cuyos  dividendos  se  espera  que 
sean  $2.40  el  ano  proximo? 


Respuesta 


El  rendimiento  del  mercado,  ke,  es  igual  al  rendimiento  en  dividendos,  DJP0,  mas  el  rendi- 
miento de  ganancias  de  capital,  g,  como  sigue: 

ke  = $2.40/$40  + 0.09  = 0.06  + 0.09  = 15% 
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Tabla  de  resumen  de  formulas  clave  del  valor  presente  para  valuar 
instrumentos  a largo  plazo  (flujos  de  efectivo  anuales  supuestos) 


VALORES  ECUACION 


BONOS 

1.  Perpetuos 

A I I 

v=T 

sa+y  h 

(4.1),  (4.3) 

2.  Vencimiento  limitado,  cupon  diferente  de  cero 

A I W 

V = Y , + 

SU  + *d)‘  (l  + *d )” 

(4.4) 

= I(FIVPAk^)  + W(FIVPkit„) 

(4.5) 

3.  Cupon  cero 

v= 

U + *d)’ 

(4.6) 

= VV(FFVPki„) 

(4.7) 

ACCIONES  PREFERENCIALES 

1 . Sin  compra  esperada 

v - y Dp  - Dp 

SU  + fcp  )*  K 

(4.10) 

2.  Compra  esperada  en  n 

■A  -Dp  precio  de  compra 

' +kvy  1 (i+fcp)" 

(vease  el  pie  de  pagina  4) 

= Dp(FIVPAk^n)  + (precio  de  compraXETVT’^  ,,) 

ACCIONES  ORDINARIAS 

Crecimiento  constante 

y y A>A  + g)'  A 

k a+KY  (K-g) 

(4.14) 

Puntos  clave  de  aprendizaje 


• El  concepto  de  valor  incluye  valor  de  liquidacion,  valor  de 
empresa  en  marcha,  valor  en  libros,  valor  de  mercado  y valor 
intrinseco. 

• El  enfoque  de  valuacion  de  este  capitulo  es  el  de  determi- 
nar  el  valor  intrinseco  (el  precio  que  el  valor  debe  tener 
basado  en  hechos  ineludibles).  Este  valor  es  el  valor  pre- 
sente de  la  secuencia  de  flujos  de  efectivo  proporcionados 
al  inversionista,  descontados  a una  tasa  de  rendimiento 
requerida,  apropiada  para  el  riesgo  implicado. 

• El  valor  intrinseco  de  un  bono  perpetuo  es  simplemente  el 
valor  capitalizado  de  una  secuencia  infmita  de  pagos  de 
interes.  El  valor  presente  es  el  pago  de  interes  periodico 
dividido  entre  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el 
inversionista. 


• El  valor  intrinseco  de  un  bono  que  devenga  intereses  con 
vencimiento  limitado  es  igual  al  valor  presente  de  los  pa- 
gos de  interes  mas  el  valor  presente  del  pago  del  principal 
al  vencimiento,  todo  descontado  a la  tasa  de  rendimiento 
requerida  por  el  inversionista. 

• El  valor  intrinseco  de  un  bono  de  cupon  cero  (un  bono 
sin  pagos  periodicos  de  intereses)  es  el  valor  presente  del 
principal  al  vencimiento,  descontado  a la  tasa  de  rendi- 
miento requerida  por  el  inversionista. 

• El  valor  intrinseco  de  las  acciones  preferenciales  es  igual  al 
dividendo  anual  establecido  por  action  dividido  entre  la 
tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  inversionista. 

• A diferencia  de  los  bonos  y las  acciones  preferenciales, 
para  los  cuales  los  flujos  de  efectivo  futuros  se  establecen 
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por  contrato,  mucha  mas  incertidumbre  rodea  a la  se- 
cuencia  de  rendimientos  futuros  relacionados  con  las 
acciones  ordinarias. 

• El  valor  intrmseco  de  una  accion  ordinaria  se  puede  ver 
como  el  valor  descontado  de  todos  los  dividendos  en 
efectivo  que  otorga  la  empresa  emisora. 

• Los  modelos  descontados  de  dividendos  estan  disenados 
para  calcular  el  valor  intrmseco  de  una  accion  bajo  supo- 
siciones  especificas  en  cuanto  al  patron  de  crecimiento 
esperado  de  los  dividendos  futuros  y la  tasa  de  descuento 
apropiada  a utilizar. 

• Si  se  espera  que  los  dividendos  crezcan  a una  tasa  cons- 
tante,  la  formula  para  calcular  el  valor  intrmseco  de  una 
accion  ordinaria  es 

V=  DJ(ks  - g)  (4.14) 

• En  el  caso  de  que  no  haya  crecimiento  esperado  de  los 
dividendos,  la  ecuacion  anterior  se  reduce  a 

V=DJke  (4.19) 

• Por  ultimo,  cuando  se  espera  que  el  crecimiento  de  los 
dividendos  difiera  durante  las  etapas  de  desarrollo  de  una 
empresa,  podemos  determinar  el  valor  presente  de  los  divi- 
dendos para  las  distintas  etapas  de  crecimiento  y sumarlos 
para  producir  el  valor  intrmseco  de  la  accion. 


• Si  el  valor  intrmseco  (V)  en  nuestras  ecuaciones  de 
valuacion  se  sustituye  por  el  precio  de  mercado  del  ins- 
trumento  (P„)>  podemos  despejar  la  tasa  de  rendimiento 
requerida  por  el  mercado.  Esta  tasa,  que  iguala  el  valor 
descontado  de  los  flujos  de  entrada  esperados  al  precio 
de  mercado  del  instrumento,  tambien  se  conoce  como  el 
rendimiento  (de  mercado)  del  instrumento. 

• El  rendimiento  al  vencimiento  (RAV)  es  la  tasa  de  ren- 
dimiento o de  retorno  esperada  sobre  un  bono  si  se 
compra  al  precio  de  mercado  actual  y se  conserva  hasta 
el  vencimiento.  Tambien  se  conoce  como  tasa  interna  de 
rendimiento  del  bono. 

• Las  tasas  de  interes  y los  precios  de  los  bonos  se  mueven 
en  direcciones  opuestas. 

• En  general,  cuanto  mas  lejano  este  el  vencimiento  de  un 
bono,  mayor  sera  la  fluctuation  del  precio  del  bono  aso- 
ciada  con  un  cambio  dado  en  el  rendimiento  requerido 
por  el  mercado. 

• Cuanto  mas  baja  sea  la  tasa  de  cupon,  mas  sensible  sera 
el  precio  de  ese  bono  a los  cambios  en  los  rendimientos 
del  mercado. 

• El  rendimiento  sobre  las  acciones  ordinarias  proviene  de 
dos  fuentes.  La  primera  es  el  rendimiento  de  dividendos  es- 
perado y la  segunda  fuente  es  el  rendimiento  de  ganancias 
de  capital  esperado. 


1.  iQue  conexion,  si  la  hay,  tiene  el  valor  de  mercado  de  una  empresa  con  su  valor  de  liquidation  o 
su  valor  de  empresa  en  marchal 

2.  ^Puede  el  valor  intrmseco  de  un  instrumento  para  un  inversionista  diferir  de  su  valor  de  mercado ? 
Si  es  asi,  ;en  que  circunstancias? 

3.  ;En  que  sentido  el  tratamiento  de  bonos  y acciones  preferenciales  es  igual  en  lo  que  se  refiere  a la 
valuacion? 

4.  ;Por  que  los  bonos  con  fecha  de  vencimiento  lejana  fluctuan  mas  en  precio  que  los  bonos  con 
vencimiento  cercano,  dados  los  mismos  cambios  en  el  rendimiento  al  vencimiento? 

5.  Un  bono  a 20  anos  tiene  una  tasa  de  cupon  del  8%  y otro  con  el  mismo  periodo  de  vencimiento 
tiene  una  tasa  de  cupon  del  15  por  ciento.  Si  los  bonos  son  iguales  en  todos  los  demas  aspectos, 
;cual  tendra  la  mayor  declination  en  el  precio  de  mercado  relativo  si  las  tasas  de  interes  aumentan 
drasticamente?  ;Por  que? 

6.  ;Por  que  los  dividendos  son  la  base  de  la  valuacion  de  las  acciones  ordinarias? 

7.  Suponga  que  las  acciones  de  control  en  IBM  Corporation  se  colocaron  en  un  fondo  de  inver- 
siones  perpetuo  con  una  clausula  irrevocable  que  establece  que  los  dividendos  en  efectivo  o de 
liquidation  nunca  se  pagaran  de  este  fondo.  Las  utilidades  por  accion  continuaron  creciendo. 
;Cual  sera  el  valor  de  la  compania  para  los  accionistas?  ;Por  que? 

8.  ;Por  que  es  probable  que  la  tasa  de  crecimiento  en  las  utilidades  y los  dividendos  de  una  compa- 
nia disminuyan  en  el  futuro?  ,;Puede  la  tasa  de  crecimiento  aumentar  tambien?  Si  asi  fuera,  ;cual 
seria  el  efecto  sobre  el  precio  de  las  acciones? 

9.  Usando  el  modelo  de  valuacion  de  dividendos  de  crecimiento  constante  perpetuo,  ;existe  una 
situation  en  la  que  la  compania  crece  30%  por  ano  (despues  de  restar  la  inflation)  para  siempre? 
Explique. 

10.  Tammy  Whynot,  una  companera  de  clase,  sugiere  que  cuando  se  usa  el  modelo  de  valuacion  de 
dividendos  de  crecimiento  constante  para  explicar  el  precio  actual  de  una  accion,  la  cantidad 
(K  - g)  representa  el  rendimiento  en  dividendos  esperado.  ^Esta  en  lo  correcto  o no?  Explique. 
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11.  “Bono  de  $1,000  del  tesoro  del  gobierno 
de  Estados  Unidos  [GRATIS!  con  cualquier 
compra  de  $999”  decia  el  titulo  de  un  anun- 
cio  de  una  muebleria  local.  “jVaya!  Parece 
que  esto  es  como  obtener  los  muebles  gratis”, 
dijo  su  amiga  Heather  Dawn  Tiffany.  Lo  que 
Heather  no  leyo  fueron  las  letras  pequenas  en 
el  anuncio  donde  deda  que  el  bono  “gratis” 
era  uno  de  cupon  cero  con  un  vencimiento  a 
30  anos.  Explique  a Heather  por  que  el  bono 
“gratis”  de  $1,000  es  mas  un  “gancho”  del 
anuncio  que  algo  de  gran  valor. 


BONO  DE 

$1000 

DEL  TESORO  DEL  GOBIERNO 
DE  ESTADOS  UNIDOS 

; GRATIS! 

CON  CUALQUIER  COMPRA  DE  s999 
CUALQUIER  COMBINACI0N  DE  ARTlCULOS 
QUE  SUME  s999  O MAS  SE  LLEVA  GRATIS 
UN  BONO  DE  * 1 000  DEL  TESORO  DEL  GOBIERNO  DE  EUA 


a ) Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  el  mercado  es  del  15%,  ^cual  es  el  valor  de  mercado 
del  bono? 


b ) ^Cual  seria  su  valor  de  mercado  si  el  rendimiento  requerido  bajara  a 12%?  a 8%? 

c ) Si  la  tasa  de  cupon  fuera  del  15%  en  vez  del  8%,  ^cual  seria  el  valor  de  mercado  [segun  el  in- 
ciso  a)]?  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  bajara  al  8%,  ^cual  seria  el  precio  de  mercado  del 
bono? 

2.  James  Consol  Company  actualmente  paga  un  dividendo  de  $1.60  por  action  ordinaria.  La  com- 
pania  espera  aumentar  el  dividendo  a una  tasa  anual  del  20%  durante  los  primeros  cuatro  anos  y 
al  13%  los  siguientes  cuatro  anos,  y luego  aumentar  el  dividendo  a una  tasa  del  7%  en  adelante. 
Este  patron  de  etapas  de  crecimiento  corresponde  al  ciclo  de  vida  esperado  de  las  utilidades. 
Usted  requiere  un  rendimiento  del  16%  para  invertir  en  estas  acciones.  iQue  valor  debe  dar  a cada 
action? 

3.  Un  bono  con  valor  nominal  de  $1,000  tiene  un  precio  de  mercado  actual  de  $935,  una  tasa  de 
cupon  del  8%  y faltan  10  anos  para  el  vencimiento.  Los  pagos  de  intereses  se  hacen  cada  semestre. 
Antes  de  hacer  calculos,  decida  si  el  rendimiento  al  vencimiento  esta  por  arriba  o por  debajo  de 
la  tasa  de  cupon.  ;Por  que? 

a ) ^Cual  es  la  tasa  de  descuento  semestral  determinada  por  el  mercado  implicita  (esto  es,  el  ren- 
dimiento semestral  al  vencimiento)  sobre  este  bono? 

b)  Con  base  en  su  respuesta  al  inciso  a),  para  este  bono,  ^cual  es  i)  el  rendimiento  al  vencimiento 
(nominal  anual),  ii)  el  rendimiento  al  vencimiento  (efectivo  anual)? 

4.  Un  bono  de  cupon  cero  y valor  nominal  de  $1,000  se  vende  en  $312  y vence  exactamente  en  10 
anos. 

a)  ^Cual  es  la  tasa  de  descuento  semestral  implicita  determinada  por  el  mercado  (es  decir,  el 
rendimiento  al  vencimiento  semestral)  sobre  este  bono?  (Recuerde  que  la  convention  para 
fijar  precios  en  Estados  Unidos  es  usar  capitalization  semestral,  incluso  con  bonos  de  cupon 
cero). 

b)  Con  base  en  su  respuesta  al  inciso  a),  para  este  bono,  ^cual  es  i)  el  rendimiento  al  vencimiento 
(nominal  anual),  ii)  el  rendimiento  al  vencimiento  (efectivo  anual)? 

5.  Justo  hoy,  las  acciones  ordinarias  de  Acme  Rocket,  Inc.,  pagaron  un  dividendo  de  $1  por  action 
y su  precio  al  cierre  fue  de  $20.  Suponga  que  el  mercado  espera  que  el  dividendo  anual  de  esta 
compania  crezca  a una  tasa  constante  del  6%  para  siempre. 

a)  Determine  el  rendimiento  implicito  de  esta  action  comun. 

b)  ^Cual  es  el  rendimiento  de  dividendos  esperado? 

c)  ^Cual  es  el  rendimiento  de  ganancias  de  capital  esperado? 
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6.  Peking  Duct  Tape  Company  tiene  en  circulacion  un  bono  con  valor  nominal  de  $1,000  y tasa 
de  cupon  del  14%  a 3 anos  que  faltan  para  el  vencimiento.  Los  pagos  de  intereses  se  hacen  cada 
semestre. 

a)  iQue  valor  debe  dar  al  bono  si  su  tasa  de  rendimiento  requerida  anual  nominal  es  del  i)  12%, 
it)  14%,  in)  16%? 

b ) Suponga  que  tenemos  un  bono  similar  al  descrito,  excepto  que  es  un  bono  de  cupon  cero,  de 
descuento  puro.  iQue  valor  debe  dar  a este  bono  si  su  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del 
i)  12%,  ii ) 14%,  Hi)  16%?  (Suponga  descuento  semestral). 


1.  Gonzalez  Electric  Company  tiene  en  circulacion  una  emision  de  bonos  al  10%  con  valor  nominal 
de  $1,000  por  bono  y periodo  de  vencimiento  de  tres  anos.  El  interes  se  paga  anualmente.  Los 
bonos  pertenecen  a Suresafe  Fire  Insurance  Company.  Suresafe  desea  venderlos  y esta  negociando 
con  un  tercero.  Estima  que,  en  las  condiciones  actuales  del  mercado,  los  bonos  deben  dar  un 
rendimiento  (nominal  anual)  del  14  por  ciento.  ;Que  precio  por  bono  debe  obtener  Suresafe  en 
la  venta? 

2.  ;Cual  seria  el  precio  por  bono  en  el  problema  1 si  los  pagos  de  interes  fueran  semestrales? 

3.  Superior  Cement  Company  tiene  una  emision  en  circulacion  de  acciones  preferenciales  con  8%, 
donde  cada  una  tiene  un  valor  nominal  de  $100.  Actualmente,  el  rendimiento  es  del  10  por  ciento. 
^Cual  es  el  precio  de  mercado  por  accion?  Si  las  tasas  de  interes  en  general  suben  de  manera  que 
el  rendimiento  requerido  cambia  al  12%,  ^que  le  ocurre  al  precio  de  mercado  por  accion? 

4.  Las  acciones  de  Health  Corporation  se  venden  actualmente  en  $20  por  accion  y se  espera  que 
paguen  un  dividendo  de  $1  al  final  del  ano.  Si  usted  compra  la  accion  ahora  y la  vende  en  $23 
despues  de  recibir  el  dividendo,  ;que  tasa  de  rendimiento  habra  ganado? 

5.  Delphi  Products  Corporation  actualmente  paga  un  dividendo  de  $2  por  accion  y se  espera  que 
este  dividendo  aumente  al  15%  anual  durante  tres  anos,  y que  luego  sea  del  10%  los  siguientes 
tres  anos,  despues  de  lo  cual  se  espera  que  aumente  a una  tasa  del  5%  para  siempre.  ^Que  valor 
daria  a la  accion  si  requiriera  una  tasa  de  rendimiento  del  18%? 

6.  North  Great  Timber  Company  pagara  dividendos  de  $1.50  por  accion  el  proximo  ano.  Despues 
se  espera  que  las  ganancias  y los  dividendos  crezcan  a una  tasa  del  9%  anual  indefinidamente. 
Los  inversionistas  requieren  una  tasa  de  rendimiento  del  13  por  ciento.  La  compania  esta  consi- 
derando  varias  estrategias  de  negocios  y desea  determinar  su  efecto  en  el  precio  de  mercado  por 
accion. 

a)  Continuar  la  estrategia  actual  dara  como  resultado  la  tasa  de  crecimiento  esperada  y la  tasa  de 
rendimiento  requerida  que  se  establecieron  en  el  enunciado. 

b)  Expandir  los  inventarios  de  madera  y las  ventas  aumentara  la  tasa  de  crecimiento  esperada  en 
los  dividendos  al  11%,  pero  aumentara  el  riesgo  de  la  compania.  Como  resultado,  la  tasa  de 
rendimiento  requerida  por  los  inversionistas  aumentara  al  16  por  ciento. 

c)  Integrarse  en  las  tiendas  al  menudeo  aumentara  la  tasa  de  crecimiento  de  los  dividendos  al 
10%  y la  tasa  de  rendimiento  requerida  al  14  por  ciento. 

Desde  el  punto  de  vista  del  precio  de  mercado  por  accion,  ;cual  es  la  mejor  estrategia? 

7.  Una  accion  preferencial  de  Buford  Pusser  Baseball  Bat  Company  acaba  de  venderse  en  $100  y 
tiene  un  dividendo  anual  de  $8. 

a)  ,;Cual  es  el  rendimiento  sobre  esta  accion? 

b)  Ahora  suponga  que  esta  accion  tiene  un  precio  de  compra  de  $110  dentro  de  cinco  anos, 
cuando  la  compania  pretende  comprar  la  emision.  ( Nota : La  accion  preferencial  en  este  caso 
no  debe  manejarse  como  perpetua,  su  recompra  sera  en  cinco  anos  por  $110).  ^Cual  es  el 
rendimiento  a la  compra  de  esta  accion  preferencial? 
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8.  Wayne’s  Steaks,  Inc.,  tiene  una  emision  en  circulacion  de  acciones  preferenciales  al  9%,  sin  opcion 
a compra,  con  valor  nominal  de  $100.  El  1 de  enero,  el  precio  de  mercado  por  accion  es  de  $73. 
Los  dividendos  se  pagan  cada  ano  el  31  de  diciembre.  Si  usted  requiere  el  12%  de  rendimiento 
anual  sobre  esta  inversion,  ^cual  es  el  valor  intrinseco  de  esta  accion  para  usted  (por  accion)  el  1 
de  enero? 

9.  A los  bonos  con  tasa  de  cupon  del  9%  de  Melbourne  Mining  Company  les  faltan  exactamente  15 
anos  para  el  vencimiento.  El  valor  de  mercado  actual  de  uno  de  estos  bonos  con  valor  nominal  de 
$1,000  es  de  $700.  El  interes  se  paga  semestralmente.  Melanie  Gibson  coloca  una  tasa  de  rendi- 
miento requerida  anual  nominal  del  14%  sobre  estos  bonos.  ^Que  valor  intrinseco  en  dolares 
debe  dar  Melanie  a uno  de  estos  bonos  (descontados  cada  semestre)? 

10.  Justo  hoy,  las  acciones  ordinarias  de  Fawlty  Foods,  Inc.,  pagaron  $1.40  de  dividendo  anual  por 
accion  y tuvieron  un  precio  al  cierre  de  $21.  Suponga  que  la  tasa  de  rendimiento,  o tasa  de  ca- 
pitalization, requerida  por  el  mercado  sobre  esta  inversion  es  del  12%  y que  se  espera  que  los 
dividendos  crezcan  a una  tasa  constante  para  siempre. 

a ) Calcule  la  tasa  de  crecimiento  impllcita  para  los  dividendos. 

b ) ^Cual  es  el  rendimiento  de  dividendos  esperado? 

c ) ^Cual  es  el  rendimiento  de  ganancias  de  capital  esperado? 

11.  Great  Northern  Specific  Railway  tiene  en  circulacion  bonos  perpetuos  sin  opcion  a compra. 
Cuando  se  emitieron,  los  bonos  perpetuos  se  vendieron  en  $955  por  bono;  hoy  ( 1 de  enero)  su 
precio  de  mercado  es  de  $1,120  por  bono.  La  compania  paga  un  interes  semestral  de  $45  por  bono 
el  30  de  junio  y el  31  de  diciembre  cada  ano. 

a)  A partir  de  hoy  (1  de  enero),  ^cual  es  el  rendimiento  semestral  implicito  sobre  estos  bonos? 

b)  Con  base  en  su  respuesta  al  inciso  a),  ^cual  es  el  rendimiento  (nominal  anual)  sobre  estos 
bonos?,  py  el  rendimiento  (efectivo  anual)? 

12.  Suponga  que  lo  establecido  en  el  problema  11  permanece  igual,  excepto  que  los  bonos  no  son 
perpetuos.  En  vez  de  ello,  tienen  un  valor  nominal  de  $1,000  y vencen  en  10  anos. 

a)  Determine  el  rendimiento  al  vencimiento  (RAV)  semestral  implicito  sobre  estos  bonos. 
( Sugerencia : Si  solo  ha  trabajado  con  tablas  de  valor  presente,  puede  determinar  una  aproxi- 
macion  del  RAV  semestral  mediante  un  procedimiento  de  prueba  y error  junto  con  la  inter- 
polation. De  hecho,  la  respuesta  al  problema  11,  inciso  a)  — redondeada  al  porcentaje  mas 
cercano — le  da  un  buen  punto  de  inicio  para  el  enfoque  de  prueba  y error). 

b)  Con  base  en  su  respuesta  al  inciso  a),  ^cual  es  el  RAV  (nominal  anual)  sobre  estos  bonos?,  gy 
el  RAV  (efectivo  anual)? 

13.  Red  Frog  Brewery  tiene  en  circulacion  bonos  con  valor  nominal  de  $1,000  con  las  siguientes  ca- 
racteristicas:  actualmente  se  venden  al  valor  nominal;  5 anos  hasta  el  vencimiento,  y 9%  de  tasa 
de  cupon  (con  interes  pagados  cada  semestre).  Es  interesante  ver  que  Old  Chicago  Brewery  tiene 
una  emision  de  bonos  muy  similar.  De  hecho,  cada  caracteristica  del  bono  es  igual  que  para  Red 
Frog,  excepto  que  los  de  Old  Chicago  vencen  exactamente  en  15  anos.  Ahora  suponga  que  la  tasa 
de  rendimiento  nominal  anual  requerida  por  el  mercado  para  ambos  bonos  de  pronto  se  cae  del 
9 al  8 por  ciento. 

a)  ^Los  bonos  de  cual  cervecera  mostraran  el  mayor  cambio  en  el  precio?  ^Por  que? 

b)  Para  la  nueva  tasa  de  rendimiento  requerida,  mas  baja,  del  mercado  para  estos  bonos,  deter- 
mine el  precio  por  bono  para  cada  cervecera.  ^Que  precio  aumento  mas  y cuanto? 

14.  Burp-Cola  Company  acaba  de  pagar  los  dividendos  anuales  de  $2  por  accion  sobre  sus  acciones 
ordinarias.  Este  dividendo  ha  venido  creciendo  a una  tasa  anual  del  10  por  ciento.  Kelly  Scott 
requiere  un  rendimiento  anual  del  16%  sobre  estas  acciones.  ^Que  valor  intrinseco  debe  dar  Kelly 
a una  accion  ordinaria  de  Burp-Cola  en  las  siguientes  circunstancias? 

a)  Se  espera  que  los  dividendos  continuen  creciendo  a una  tasa  anual  constante  del  10  por 
ciento. 

b)  Se  espera  que  la  tasa  de  crecimiento  anual  del  dividendo  disminuya  al  9%  y sea  constante  en 
ese  nivel. 

c)  Se  espera  que  la  tasa  de  crecimiento  anual  del  dividendo  aumente  al  11%  y sea  constante  en 
ese  nivel. 
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Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a),  b). 


FINAL 

DEANO 

PAGO 

FACTOR  DE 
DESCUENTO, 
15% 

VALOR 

PRESENTE, 

15% 

FACTOR  DE 
DESCUENTO, 
12% 

VALOR 

PRESENTE, 

12% 

1-3 

$ 80 

2.283 

$182.64 

2.402 

$192.16 

4 

1,080 

0.572 

617.76 

0.636 

686.88 

Valor  de  mercado 

$800.40 

$879.04 

Nota:  Los  errores  de  redondeo  por  el  uso  de  tablas  pueden  ocasionar  pequenas  diferencias  en  las  respuestas  cuando 
se  aplican  metodos  de  solucion  alternativos  a los  mismos  flujos  de  efectivo. 


El  valor  de  mercado  de  un  bono  de  8%  con  rendimiento  del  8%  es  su  valor  nominal,  de 

$1,000. 

c)  El  valor  de  mercado  serla  $1,000  si  el  rendimiento  requerido  fuera  del  15  por  ciento. 


FINAL 

DE  ANO 

PAGO 

FACTOR  DE 
DESCUENTO,  8% 

VALOR 

PRESENTE,  8% 

1-3 

$ 150 

2.257 

$386.55 

4 

1,150 

0.735 

845.25 

Valor  de  mercado 

$1,231.80 

FASES  1 y 2:  VALOR  PRESENTE  DE  DIVIDENDOS  A RECIBIR  EN  LOS  PRIMEROS  8 ANOS 

FINAL  DEL 

cAlculo  DE  VALOR  PRESENTE 

VALOR  PRESENTE 

ANO 

(Dividendo 

X 

fivp16%j) 

DEL  DIVIDENDO 

1 

$1.60(1.20)1  = 

$1.92 

X 

0.862 

= 

$ 1.66 

2 

1.60(1.20)2  = 

2.30 

X 

0.743 

= 

1.71 

3 

1.60(1.20)3  = 

2.76 

X 

0.641 

= 

1.77 

4 

1.60(1.20)4  = 

3.32 

X 

0.552 

= 

1.83 

5 

3.32(1.13)’  = 

3.75 

X 

0.476 

= 

1.79 

6 

3.32(1. 13)2  = 

4.24 

X 

0.410 

= 

1.74 

7 

3.32(1. 13)3  = 

4.79 

X 

0.354 

= 

1.70 

8 

3.32(1. 13)4  = 

5.41 

X 

0.305 

= 

1.65 

y D, 

$13.85 

tr(u6)t_ 

FASE  3:  VALOR  PRESENTE  DE  LA  COMPONENTE  DE  CRECIMIENTO  CONSTANTE 

Dividendo  al  final  del  ano  9 = $5.41(1.07)  = $5.79 


Valor  de  la  accion  al  final  de  ano  8 = — = = $64.33 

(K~g)  (0.16-0.07) 

Valor  presente  de  $64.33  al  final  del  ano  8 = ($64.33)(HVP16%8) 

= ($64.33)(0.305)  = $19.62 


VALOR  PRESENTE  DE  LA  ACCION 
V = $13.85  + $19.62  = $33.47 
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3.  El  rendimiento  al  vencimiento  es  mas  alto  que  la  tasa  de  cupon  del  8%  porque  el  bono  se  vende 
a un  descuento  de  su  valor  nominal.  El  rendimiento  al  vencimiento  (nominal  anual)  segun  lo 
informan  los  circulos  de  bonos  es  igual  a (2  x RAV  semestral).  El  RAV  (efectivo  anual)  es  igual  a 
( 1 + RAV  semestral)2  - 1 . El  problema  se  establece  como  sigue: 

“ $40  $1,000 

$935  = > 1 

tin  + kJ2Y  (1  + kJ2)2a 

= ($40)(F/l/PAd/2,20)  + VV(FIVPkJ  2,20) 

a)  Al  despejar  kj 2 (el  RAV  semestral)  en  esta  expresion,  usando  una  calculadora,  computadora 
o tablas  de  valor  presente,  se  obtiene  4.5  por  ciento. 

b ) i)  El  RAV  (nominal  anual)  es  entonces  2 x 4.5%  = 9 por  ciento. 
ii)  El  RAV  (efectivo  anual)  es  (1  + 0.045)2  - 1 = 9.2025  por  ciento. 

4.  a)  P0=VF20(FIVPkJ2,20) 

(FIVPkd, no)  = PJVF20  = $312/$1,000  = 0.312 

De  la  tabla  II  del  apendice  al  final  del  libro,  el  factor  de  interes  de  20  periodos  al  6%  es  0.312;  por 
lo  tanto,  el  rendimiento  al  vencimiento  (RAV)  del  bono  es  del  6 por  ciento. 
b ) i)  RAV  (nominal  anual)  = 2 x (RAV  semestral) 

= 2 x (0.06) 

= 12  por  ciento 

ii)  RAV  (efectivo  anual)  = (1  + RAV  semestral)2  - 1 
= (1  + 0.06)2  - 1 

= 12.36  por  ciento 

5.  a)  ke=(D1/P0  + g)  = ([D0(l+g)]IP0)  + g 

= ([$1(1  + 0.06)]/$20)  + 0.06 
= 0.053  + 0.06  = 0.113 

b ) Rendimiento  esperado  del  dividendo  = DJP0  = $1(1  + 0.06)/$20  = 0.053 

c)  Rendimiento  esperado  de  ganancias  de  capital  = g = 0.06 

6.  a)  i)  V=($140/2)(F7VPA0.o6,6)  + $l,000(F7VP0.06>6) 

= $70(4.917)  + $1,000(0.705) 

= $344.19  + $705 

= $1,049.19 

ii)  V = ($140/2) (F7 VFAo.07,6 ) + $l,000(F7VF„.07i6) 

= $70(4.767)  + $1,000(0.666) 

= $333.69  + $666 

= $999.69  o $1,000 

(El  valor  debe  ser  igual  a $1,000  cuando  el  rendimiento  requerido  nominal  anual  es  igual  a 
la  tasa  de  cupon;  nuestra  respuesta  difiere  de  $1,000  solo  por  el  redondeo  en  los  valores  de  la 
tabla). 

Hi)  V=  ($140/2) (F7VFA008>6)  + $1,000(F7VF„.08>6) 

= $70(4.623)  + $1,000(0.630) 

= $323.61  + $630 

= $953.61 

b)  El  valor  de  este  tipo  de  bono  se  basa  simplemente  en  descontar  al  presente  el  valor  de  ven- 
cimiento de  cada  bono.  Ya  se  hizo  esto  al  contestar  el  inciso  a)  y esos  valores  son  i)  $705; 
ii)  $666;  Hi)  $630. 
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Riesgo  y rendimiento 


• Definition  de  riesgo  y rendimiento 

Rendimiento  • Riesgo 

• Uso  de  distribuciones  de  probabilidad 
para  medir  el  riesgo 

Rendimiento  esperado  y desviacion  estandar  • 
Coeficiente  de  variacion 

• Actitudes  hacia  el  riesgo 

• Riesgo  y rendimiento  en  el  contexto 
de  un  portafolio 

Rendimiento  de  un  portafolio  • Riesgo  de  un 
portafolio  y la  importancia  de  la  covarianza 

• Diversification 

Riesgo  sistematico  y no  sistematico 

• Modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos 
de  capital  (MPAC) 

La  recta  caracteristica  • Beta:  Un  indice  del  riesgo 
sistematico  • Revision  del  riesgo  no  sistematico 
(diversif icacion)  • Tasas  de  rendimiento  requeridas  y 
la  recta  del  mercado  de  valores  (RMV)  • Rendimientos 
y precios  de  acciones  • Desafios  para  el  MPAC 

• Mercados  financieros  eficientes 

Tres  formas  de  eficiencia  de  mercado  • ^Siempre 
existen  mercados  eficientes? 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Apendice  A:  Medicion  del  riesgo  de  un  portafolio 

• Apendice  B:  Teona  de  fijacion  de  precios  por 
arbitraje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  5,  usted  sera  capaz  de: 

• Comprender  la  relacion  (o  “compensation”)  entre 
riesgo  y rendimiento. 

• Definir  riesgo  y rendimiento,  y mostrar  como  me- 
dirlos  calculando  el  rendimiento  esperado,  la  desvia- 
cion estandar  y el  coeficiente  de  variacion. 

• Analizar  los  diferentes  tipos  de  actitudes  del  inver- 
sionista  hacia  el  riesgo. 

• Explicar  el  riesgo  y el  rendimiento  en  el  contexto  de 
un  portafolio  y distinguir  entre  seguridad  individual 
y riesgo  del  portafolio. 

• Distinguir  entre  riesgo  evitable  (no  sistematico)  y 
riesgo  inevitable  (sistematico),  y explicar  como  la  di- 
versification adecuada  puede  eliminar  uno  de  estos 
riesgos. 

• Definir  y explicar  el  modelo  de  fijacion  de  precios 
de  activos  de  capital  (MPAC),  beta  y recta  caracte- 
ristica. 

• Calcular  una  tasa  de  rendimiento  requerida  usando 
el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital 
(MPAC). 

• Demostrar  como  se  puede  usar  la  Recta  del  Mercado 
de  Valores  (RMV)  para  describir  la  relacion  entre 
tasa  de  rendimiento  esperada  y riesgo  sistematico. 

• Explicar  que  significa  un  “mercado  fmanciero  efi- 
ciente”  y describir  los  tres  niveles  (o  formas)  para  un 
mercado  eficiente. 
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Toma  un  riesgo  calculado.  Eso  es  muy  diferente  de  ser  impulsivo. 

—GENERAL  GEORGE  S.  PATTON 


En  el  capltulo  2 se  presento  en  forma  breve  el  concepto  de  “compensacion”  impuesto  por  el  mercado 
entre  el  riesgo  y el  rendimiento  de  los  valores;  es  decir,  a mayor  riesgo  de  un  valor,  mayor  rendimiento 
esperado  debe  ofrecer  al  inversionista.  Utilizamos  este  concepto  en  el  capitulo  3.  Ahl  vimos  el  valor  de 
un  instrumento  como  el  valor  presente  para  el  inversionista  de  la  secuencia  de  flujos  de  efectivo,  des- 
contado  a la  tasa  de  rendimiento  requerida  apropiada  para  el  riesgo  implicado.  Sin  embargo,  con  toda 
intention  pospusimos  hasta  ahora  un  manejo  mas  detallado  del  riesgo  y el  rendimiento.  Queriamos 
que  primero  comprendiera  ciertos  fundamentos  de  valuacion  antes  de  ocuparnos  de  este  tema 
complejo. 

Casi  todos  reconocen  que,  al  determinar  el  valor  y elegir  inversiones,  debe  considerarse  el  riesgo. 
De  hecho,  la  valuacion  y una  comprension  de  la  compensacion  entre  el  riesgo  y el  rendimiento  for- 
man  la  base  para  maximizar  la  riqueza  del  accionista.  Aun  asi,  existe  una  controversia  sobre  que  es  el 
riesgo  y como  debe  medirse. 

En  este  capitulo  centramos  nuestro  estudio  en  el  riesgo  y el  rendimiento  de  acciones  ordinarias 
para  un  inversionista  individual.  No  obstante,  los  resultados  se  pueden  extender  a otros  bienes  y clases 
de  inversionistas.  En  realidad,  en  capitulos  posteriores  estudiaremos  la  empresa  como  inversionista  en 
bienes  (proyectos)  cuando  lleguemos  al  tema  de  presupuesto  de  capital. 


Definicion  de  riesgo  y rendimiento 


• • • Rendimiento 


Rendimiento 

Ingreso  recibido  en 
una  inversion  mas 
cualquier  cambio  en 
el  precio  de  mercado; 
generalmente  se 
expresa  como 
porcentaje  del  precio 
inicial  de  mercado  de 
la  inversion. 


El  rendimiento  al  conservar  una  inversion  durante  algun  periodo,  digamos  un  ano,  es  simplemente 
cualquier  pago  en  efectivo  que  se  recibe  como  resultado  de  la  propiedad,  mas  el  cambio  en  el  precio 
de  mercado,  dividido  entre  el  precio  inicial.1  Usted  puede,  por  ejemplo,  comprar  en  $100  un  valor  que 
le  pagara  $7  en  efectivo  y valdra  $106  un  ano  despues.  El  rendimiento  seria  ($7  + $6)/$  100  = 13%. 
Asi,  el  rendimiento  llega  de  dos  fuentes:  el  ingreso  mas  cualquier  apreciacion  en  el  precio  (o  perdida 
en  el  precio). 

Para  acciones  ordinarias,  podemos  definir  el  rendimiento  de  un  periodo  como 

P,- 1 


donde  R es  el  rendimiento  real  (esperado)  cuando  t se  refiere  a un  periodo  especifico  en  el  pasado 
(futuro);  Dt  es  el  dividendo  en  efectivo  al  final  del  periodo  t;  Pt  es  el  precio  de  la  action  en  el  periodo  t; 
y Pt_j  es  el  precio  de  la  action  en  el  periodo  t — 1.  Observe  que  esta  formula  se  puede  usar  para 
determinar  tanto  el  rendimiento  real  de  un  periodo  (cuando  se  basa  en  datos  historicos)  como  el 
rendimiento  esperado  de  un  periodo  (cuando  se  basa  en  los  dividendo  y precios  esperados  futures). 
Tambien  note  que  el  termino  entre  parentesis  en  el  numerador  de  la  ecuacion  (5.1)  representa  la 
ganancia  o perdida  de  capital  durante  el  periodo. 


• • • Riesgo 

Muchas  personas  estarian  dispuestas  a aceptar  nuestra  definicion  de  rendimiento  sin  gran  dificultad. 
Pero  no  todos  estarian  de  acuerdo  en  como  defmir  el  riesgo,  y mucho  menos  en  como  medirlo. 

Para  comenzar  a asimilar  el  riesgo,  considere  primero  un  par  de  ejemplos.  Suponga  que  compra 
un  bono  del  Tesoro  de  Estados  Unidos  ( botio  T),  que  vence  en  un  ano,  con  rendimiento  del  8 por 


!La  medida  del  rendimiento  de  este  periodo  es  util  para  un  horizonte  de  un  ano  o menos  en  una  inversion.  Para  periodos  mas 
largos,  es  mejor  calcular  la  tasa  de  rendimiento  como  el  rendimiento  (o  tasa  interna  de  rendimiento ) de  una  inversion,  como  se 
hizo  en  el  capitulo  anterior.  El  calculo  del  rendimiento  esta  basado  en  el  valor  presente  y,  por  lo  tanto,  toma  en  cuenta  el  valor 
del  dinero  en  el  tiempo. 
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5 Riesgo  y rendimiento 


Riesgo  Variabilidad 
de  los  rendimientos 
con  respecto  a los 
esperados. 


ciento.  Si  lo  conserva  todo  el  ano,  obtendra  del  gobierno  el  8%  garantizado  de  rendimiento  sobre  su 
inversion,  no  mas  ni  menos.  Ahora,  compre  una  action  ordinaria  en  cualquier  compania  y conservela 
un  ano.  El  dividendo  en  efectivo  que  anticipa  recibir  puede  o no  materializarse  como  se  espera.  Lo 
que  es  mas,  el  precio  de  la  action  al  final  del  ano  puede  ser  mucho  menor  de  lo  esperado,  tal  vez  in- 
cluso  menor  del  precio  inicial.  Entonces  su  rendimiento  real  sobre  esta  inversion  puede  diferir  sustan- 
cialmente  de  su  rendimiento  esperado.  Si  defmimos  el  riesgo  como  la  variabilidad  de  los  rendimientos 
con  respecto  a los  que  se  esperan,  el  bono  T seria  un  valor  sin  riesgo,  mientras  que  la  action  ordinaria 
seria  uno  riesgoso.  Cuanto  mayor  sea  la  variabilidad,  mas  riesgoso  sera  el  valor. 


Uso  de  distribuciones  de  probabilidad  para  medir  el  riesgo 


Distribution  de 
probabilidad  Conjunto 
de  valores  que  puede 
tomar  una  variable 
aleatoria  y sus 
probabilidades  de 
ocurrencia  asociadas. 


Como  acabamos  de  observar,  en  todos  los  valores,  excepto  en  los  libres  de  riesgo,  el  rendimiento  que 
esperamos  puede  ser  diferente  del  rendimiento  que  recibimos.  En  los  valores  riesgosos,  la  tasa  de 
rendimiento  real  se  puede  ver  como  una  variable  aleatoria  sujeta  a una  distribution  de  probabilidad. 
Suponga,  por  ejemplo,  que  un  inversionista  cree  que  los  rendimientos  posibles  a un  ano  si  invierte  en 
una  action  ordinaria  en  particular  son  los  que  se  muestran  en  la  section  sombreada  de  la  tabla  5.1, 
que  representa  la  distribution  de  probabilidad  de  los  rendimientos  de  un  ano.  Esta  distribution  de 
probabilidad  se  puede  resumir  en  terminos  de  dos  parametros  de  la  distribution:  1.  el  rendimiento 
esperado  y 2.  la  desviacidn  estandar. 


• • • Rendimiento  esperado  y desviacion  estandar 


Rendimiento 
esperado  El  promedio 
ponderado  de 
los  rendimientos 
posibles,  donde 
las  ponderaciones 
o pesos  son  las 
probabilidades  de 
ocurrencia. 


Desviacion  estandar 

Una  medida 
estadistica  de  la 
variabilidad  de  una 
distribution  alrededor 
de  su  media.  Es  la 
rafz  cuadrada  de  la 
varianza. 


El  rendimiento  esperado,  R,  es 

R = J,(R,)(Pi)  (5.2) 

/'= 1 

donde  R ,■  es  el  rendimiento  para  la  i-esima  posibilidad,  P,  es  la  probabilidad  de  que  se  obtenga  ese 
rendimiento  y n es  el  numero  total  de  posibilidades.  De  esta  forma,  el  rendimiento  esperado  es  sim- 
plemente  un  promedio  ponderado  de  los  rendimientos  posibles,  donde  las  ponderaciones  son  las 
probabilidades  de  ocurrencia.  En  la  distribution  de  los  rendimientos  posibles  mostrados  en  la  tabla 
5.1,  vemos  que  el  rendimiento  esperado  es  9 por  ciento. 

Para  completar  la  description  de  los  dos  parametros  de  la  distribution  del  rendimiento,  necesi- 
tamos  una  medida  de  la  dispersion,  o variabilidad,  alrededor  del  rendimiento  esperado.  La  medida 
convencional  de  dispersion  es  la  desviacion  estandar.  Cuanto  mayor  sea  la  desviacion  estandar  de  los 
rendimientos,  mayor  sera  su  variabilidad,  y mayor  sera  el  riesgo  de  la  inversion.  La  desviacion  estan- 
dar, a,  se  puede  expresar  matematicamente  como 

a = Jx  (R,  - R)2(P;)  (5.3) 


llustracion  del  uso 
de  una  distribution 

RENDIMIENTO 
POSIBLE,  Rt 

PROBABILIDAD  DE 
OCURRENCIA,  P, 

CALCULO  DEL 
RENDIMIENTO 
ESPERADO  (R) 

CALCULO  DE 
VARIANZA  (a2) 

(Rj  - R)2(Pi) 

de  probabilidad  de 

-0.10 

0.05 

-0.005 

(—0.10  — 0.09)2(0.05) 

los  rendimientos 

-0.02 

0.10 

-0.002 

(-0.02  - 0.09)2(0.10) 

posibles  a un 

0.04 

0.20 

0.008 

(0.04  - 0.09)2(0.20) 

ano  para  calcular 

0.09 

0.30 

0.027 

(0.09  - 0.09)2(0.30) 

el  rendimiento 

0.14 

0.20 

0.028 

(0.14  — 0.09)2(0.20) 

esperado  y la 

0.20 

0.10 

0.020 

(0.20  - 0.09)2(0. 10) 

desviacion  estandar 

0.28 

0.05 

0.014 

(0.28  - 0.09)2(0.05) 

del  rendimiento 

Z=  1.00 

X = 0.090  = R 

X = 0.00703  = a2 

Desviacion  estandar  = 

(0.00703)05  = 0.0838  = a 
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donde  V representa  la  raiz  cuadrada.  El  cuadrado  de  la  desviacion  estandar,  a2,  se  conoce  como  la 
varianza  de  la  distribution.  Operacionalmente,  primero  calculamos  la  varianza  de  una  distribution,  o 
el  promedio  ponderado  de  los  cuadrados  de  las  desviaciones  de  las  posibles  ocurrencias  con  respeto  al 
valor  medio  de  la  distribution,  con  las  probabilidades  de  ocurrencia  como  las  ponderaciones  o pesos. 
Luego,  la  raiz  cuadrada  de  esta  cifra  nos  da  la  desviacion  estandar.  La  tabla  5. 1 revela  la  varianza  de 
la  distribution  del  ejemplo  como  0.00703.  Obtenemos  la  raiz  cuadrada  de  este  valor  y vemos  que  la 
desviacion  estandar  de  la  distribution  es  8.38  por  ciento. 

Uso  de  la  information  de  la  desviacion  estandar.  Hasta  ahora  hemos  trabajado  con  una  distri- 
bution de  probabilidad  discreta  (no  continua),  donde  la  variable  aleatoria,  al  igual  que  el  rendimiento, 
puede  tomar  solo  ciertos  valores  dentro  de  un  intervalo.  En  tales  casos  no  tenemos  que  calcular 
la  desviacion  estandar  para  determinar  la  probabilidad  de  resultados  especificos.  Para  determinar  la 
probabilidad  de  que  el  rendimiento  real  en  nuestro  ejemplo  sea  menor  que  cero,  vemos  la  section 
sombreada  de  la  tabla  5.1  y encontramos  que  la  probabilidad  es  0.05  + 0.10  = 15%.  El  procedimiento 
es  un  poco  mas  complejo  cuando  se  trata  de  una  distribution  continua,  donde  una  variable  aleatoria 
puede  tomar  cualquier  valor  dentro  de  un  intervalo.  Para  el  rendimiento  de  las  acciones  ordinarias, 
una  distribution  continua  es  una  suposicion  mas  realista,  ya  que  puede  presentarse  cualquier  numero 
de  resultados  posibles  que  van  desde  una  perdida  grande  hasta  un  ganancia  grande. 

Suponga  que  nos  enfrentamos  a una  distribution  de  probabilidad  (continua)  normal  de  rendi- 
mientos.  Es  simetrica  y tiene  forma  de  campana,  y el  68%  de  la  distribution  esta  dentro  de  una  des- 
viacion estandar  (a  la  derecha  o a la  izquierda)  del  rendimiento  esperado;  el  95%  esta  dentro  de  dos 
desviaciones  estandar,  y mas  del  99%  cae  dentro  de  tres  desviaciones  estandar.  Al  expresar  las  diferen- 
cias  con  respecto  al  rendimiento  esperado  en  terminos  de  desviaciones  estandar,  podemos  determinar 
la  probabilidad  de  que  el  rendimiento  real  sea  mayor  o menor  que  cualquier  cantidad  especifica. 

Podemos  ilustrar  este  proceso  con  un  ejemplo  numerico.  Suponga  que  nuestra  distribution  del 
rendimiento  ha  sido  aproximadamente  normal  con  un  rendimiento  esperado  igual  al  9%  y una 
desviacion  estandar  del  8.38  por  ciento.  Digamos  que  queremos  encontrar  la  probabilidad  de  que  el 
rendimiento  future  real  sea  menor  que  cero.  Primero  determinamos  a cuantas  desviaciones  estandar 
esta  0 de  la  media  (9  por  ciento).  Para  hacer  esto  tomamos  la  diferencia  entre  estos  dos  valores,  que 
resulta  ser  -9%,  y la  dividimos  entre  la  desviacion  estandar.  En  este  caso  el  resultado  es  -0.09/0.0838 
= -1.07  desviaciones  estandar.  (El  signo  negativo  nos  recuerda  que  estamos  buscando  en  la  izquierda 
de  la  media).  En  general,  podemos  usar  la  formula 


o 


0 - 0.09 
0.0838 


-1.07 


15.4) 


donde  R es  el  limite  de  interes  del  intervalo  de  rendimientos  y Z (puntuacion  Z ) nos  dice  a cuantas 
desviaciones  estandar  esta  R de  la  media. 

La  tabla  V del  apendice  al  final  de  libro  se  puede  usar  para  determinar  la  proportion  del  area  bajo 
la  curva  normal  que  esta  a Z desviaciones  estandar  a la  izquierda  o a la  derecha  de  la  media.  Esta 
proportion  corresponde  a la  probabilidad  de  que  nuestro  resultado  para  el  rendimiento  este  a Z des- 
viaciones estandar  de  la  media. 

Consultamos  la  tabla  V (en  el  apendice)  y encontramos  que  hay  aproximadamente  un  14%  de 
probabilidad  de  que  el  rendimiento  futuro  real  sea  cero  o menos.  La  distribution  de  probabilidad  se 
ilustra  en  la  figura  5.1.  El  area  sombreada  se  localiza  a 1.07  desviaciones  estandar  a la  izquierda  de  la 
media  y,  como  se  indica,  esta  area  representa  aproximadamente  el  14%  de  la  distribution  total. 

Como  acabamos  de  ver,  la  desviacion  estandar  de  una  distribution  de  rendimiento  resulta  ser 
una  medida  de  riesgo  bastante  versatil.  Puede  servir  como  una  medida  absoluta  de  la  variabilidad 
del  rendimiento:  a mayor  desviacion  estandar,  mayor  la  incertidumbre  con  respecto  al  resultado  real. 
Ademas,  podemos  usarla  para  determinar  la  posibilidad  de  que  un  resultado  real  sea  mayor  o menor 
que  una  cantidad  dada.  Sin  embargo,  hay  quienes  sugieren  que  nuestra  preocupacion  debe  ser  el 
riesgo  de  una  “baja”  — ocurrencias  menores  que  las  esperadas — mas  que  la  variabilidad  tanto  arriba 
como  abajo  de  la  media.  Esas  personas  senalan  un  punto  importante.  Pero  mientras  la  distribution  de 
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Distribucion  de 
probabilidad  normal 
de  rendimientos 
posibles  para  el 
ejemplo,  donde  se 
resalta  el  area  a 1.07 
desviaciones  estandar 
a la  izquierda  de  la 
media 


f— $ 


V V 


rendimiento  sea  relativamente  simetrica  — como  imagen  en  un  espejo  arriba  y abajo  de  la  media — , la 
desviacion  estandar  funciona.  Si  la  desviacion  estandar  es  alta,  la  posibilidad  de  grandes  desilusiones 
tambien  es  alta. 


• • • Coeficiente  de  variacion 

La  desviacion  estandar  algunas  veces  puede  ser  enganosa  al  comparar  el  riesgo  o la  incertidumbre 
que  rodea  a las  alternativas,  si  difieren  en  tamano.  Considere  dos  oportunidades  de  inversion,  A y 
B,  cuyas  distribuciones  de  probabilidad  normales  de  los  rendimientos  a un  ano  tienen  las  siguientes 
caracteristicas: 


INVERSION  A INVERSION  B 


Rendimiento  esperado,  R 

0.08 

0.24 

Desviacion  estandar,  o 

0.06 

0.08 

Coeficiente  de  variacion,  CV 

0.75 

0.33 

Coeficiente  de 
variacidn  (CV) 

La  razon  entre  la 
desviacion  estandar 
de  una  distribucion 
y la  media  de  esa 
distribucion.  Es  una 
medida  de  riesgo 
relativo. 


^Podriamos  concluir  que,  puesto  que  la  desviacion  estandar  de  B es  mayor  que  la  de  A,  B es  la  inver- 
sion mas  riesgosa?  Con  la  desviacion  estandar  como  medida  de  riesgo,  tendriamos  que  concluir  eso. 
Sin  embargo,  la  inversion  A tiene  una  mayor  variacion  en  relacion  con  el  tamano  del  rendimiento 
esperado.  Esto  es  similar  a reconocer  que  una  desviacion  estandar  de  $10,000  del  ingreso  anual  de 
un  multimillonario  es  en  realidad  menos  significativa  que  una  desviacion  estandar  de  $8,000  en  el 
ingreso  anual  de  alguien  como  nosotros.  Para  tomar  en  cuenta  el  tamano,  o la  escala,  del  problema, 
la  desviacion  estandar  se  puede  dividir  entre  el  rendimiento  esperado  para  calcular  el  coeficiente  de 
variacion  (CV): 

Coeficiente  de  variacion  (CV)  = c/R  (5.5) 

Asi,  el  coeficiente  de  variacion  es  una  medida  de  dispersion  ( riesgo ) relativa,  es  decir,  una  medida 
del  riesgo  “por  unidad  de  rendimiento  esperado”.  Cuanto  mayor  sea  el  CV,  mayor  sera  el  riesgo 
relativo  de  la  inversion.  Usando  el  CV  como  nuestra  medida  de  riesgo,  la  inversion  A con  CV  de  la 
distribucion  del  rendimiento  de  0.75  se  considera  mas  riesgosa  que  la  inversion  B,  cuyo  CV  es  igual 
a solo  0.33. 


Actitudes  hacia  el  riesgo 


Justo  cuando  se  sentia  seguro  de  estar  inmerso  en  un  capitulo  de  finanzas,  se  encuentra  atrapado  en 
un  laberinto  de  tiempo,  y es  un  concursante  en  el  juego  de  television  Hagamos  un  trato.  El  conductor, 
Monty  Hall,  explica  que  usted  puede  quedarse  con  cualquier  cosa  que  encuentre  detras  de  las  puertas 
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1 o 2.  Le  dice  que  detras  de  una  puerta  hay  $10,000  en  efectivo,  pero 
detras  de  la  otra  hay  un  neumatico  usado  con  valor  de  mercado  ac- 
tual igual  a cero.  Usted  elige  la  puerta  1 y reclama  su  premio.  Pero 
antes  de  poderse  mover,  Monty  dice  que  le  ofrecera  una  suma  de 
dinero  para  suspender  todo  el  trato. 


“iSera  la  puerta  1 o la  puerta  2?" 


(Antes  de  seguir  leyendo,  decida  usted  mismo  que  cantidad  en 
dolares  haria  que  le  diera  lo  mismo  tomar  lo  que  hay  detras  de  la 
puerta  o tomar  el  dinero.  Esto  es,  determine  una  cantidad  tal  que 
un  dolar  mas  lo  llevaria  a tomar  el  dinero  y un  dolar  menos  lo  haria 
quedarse  con  el  premio  detras  de  la  puerta.  Escriba  este  numero  en 
un  trozo  de  papel.  En  un  momento  vamos  a predecir  cuales  serian 
los  mimeros). 


Hagamos 

un 

trato 

TT 


Equivalente  con 
certidumbre  (EC) 

Cantidad  de  dinero 
que  alguien  requiere 
con  certidumbre  en 
un  momento  para 
sentirse  indiferente 
entre  esa  cantidad 
cierta  y una  cantidad 
esperada  que  se 
recibira  con  riesgo  en 
el  mismo  momento. 


Aversidn  al  riesgo 

Termino  que  se 
aplica  al  inversionista 
que  demanda  un 
rendimiento  esperado 
mas  alto  si  el  riesgo 
es  mas  alto. 


Supongamos  que  decide  que  si  Monty  le  ofrece  $2,999  o menos,  elegira  el  premio  detras  de  la 
puerta.  Con  $3,000  no  puede  decidirse  bien.  Pero  con  $3,001  o mas  tomara  el  efectivo  ofrecido  y 
desistira  de  elegir  la  puerta.  Monty  le  ofrece  $3,500,  de  manera  que  toma  el  dinero  y ya  no  juega.  (Por 
cierto,  los  $10,000  estaban  detras  de  la  puerta  1,  de  manera  que  perdio). 

;Que  tiene  todo  esto  que  ver  con  este  capitulo  sobre  el  riesgo  y el  rendimiento?  Todo.  Acabamos 
de  ilustrar  el  hecho  de  que  el  inversionista  promedio  es  adverso  al  riesgo.  Veamos  por  que.  Usted 
tenia  la  mitad  de  la  oportunidad  de  obtener  $10,000  o nada  si  se  quedaba  con  el  premio  detras  de  la 
puerta.  El  valor  esperado  de  conservar  una  puerta  es  $5,000  (0.50  x $10,000  mas  0.50  x $0).  En  el 
ejemplo,  encontro  que  era  indiferente  entre  un  rendimiento  esperado  de  $5,000  con  riesgo  (incierto) 
y un  rendimiento  seguro  de  $3,000.  En  otras  palabras,  esta  cantidad  cierta  o sin  riesgo,  su  equivalente 
con  certidumbre  (EC)  al  juego  riesgoso,  le  dio  la  misma  utilidad  o satisfaction  que  el  valor  esperado 
de  $5,000  con  riesgo. 

Seria  sorprendente  que  su  equivalente  con  certidumbre  en  esta  situation  fuera  exactamente  $3,000, 
el  numero  que  usamos  en  el  ejemplo.  Pero  mire  en  el  trozo  de  papel  el  numero  que  le  pedimos  que 
escribiera.  Tal  vez  sea  menor  que  $5,000.  Los  estudios  han  demostrado  que  la  vasta  mayoria  de  in- 
dividuos,  si  se  encuentran  en  una  situation  similar,  tendran  un  equivalente  con  certidumbre  menor 
que  el  valor  esperado  (esto  es,  menor  que  $5,000).  De  hecho,  podemos  usar  la  relation  del  equivalente 
cierto  de  un  individuo  con  el  valor  monetario  esperado  de  una  inversion  (u  oportunidad)  riesgosa 
para  defmir  su  actitud  hacia  el  riesgo.  En  general,  si 

• El  equivalente  con  certidumbre  < valor  esperado,  hay  aversion  al  riesgo. 

• El  equivalente  con  certidumbre  = valor  esperado,  hay  indiferencia  al  riesgo. 

• El  equivalente  con  certidumbre  > valor  esperado,  hay  preferencia  por  el  riesgo. 

Asi,  en  el  ejemplo  de  Hagamos  un  trato,  cualquier  equivalente  con  certidumbre  menor  que  $5,000 
indica  aversion  al  riesgo.  Para  las  personas  con  aversion  al  riesgo,  la  diferencia  entre  el  equivalente 
con  certidumbre  y el  valor  esperado  de  una  inversion  constituye  una  prima  de  riesgo;  esta  es  el  rendi- 
miento esperado  adicional  que  la  inversion  riesgosa  debe  ofrecer  al  inversionista  para  que  esa  persona 
acepte  la  inversion  riesgosa.  Observe  que,  en  el  ejemplo,  el  valor  esperado  de  la  inversion  riesgosa  tuvo 
que  exceder  la  oferta  segura  de  $3,000  en  $2,000  o mas  para  que  estuviera  dispuesto  a aceptarla. 

En  este  libro  tomaremos  el  punto  de  vista  de  aceptacion  general  de  que  los  inversionistas  suelen 
tener  aversion  al  riesgo.  Esto  implica  que  las  inversiones  con  riesgo  deben  ofrecer  rendimientos  espe- 
rados  mas  altos  que  las  menos  riesgosas  para  que  las  personas  las  compren  y conserven.  (No  obstante, 
recuerde  que  estamos  hablando  de  rendimientos  esperados;  el  rendimiento  real  en  una  inversion  ries- 
gosa puede  ser  mucho  menor  que  el  rendimiento  real  en  una  alternativa  con  menor  riesgo).  Y para 
tener  menos  riesgo,  debe  estar  dispuesto  a aceptar  inversiones  que  tienen  rendimientos  esperados 
menores.  En  resumen,  no  hay  comida  incluida  cuando  se  trata  de  inversiones.  Debe  verse  con  descon- 
fianza  a cualquier  persona  que  asegure  altos  rendimientos  para  inversiones  de  bajo  riesgo. 
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Riesgo  y rendimiento  en  el  contexto  de  un  portafolio 


Hasta  ahora  nos  hemos  enfocado  en  el  riesgo  y el  rendimiento  de  una  sola  inversion  aislada.  Los 
inversionistas  rara  vez  colocan  toda  su  riqueza  en  un  solo  bien  o inversion.  Mas  bien,  conforman  un 
Portafolio  Una  portafolio  o cartera  de  inversiones.  Por  eso,  necesitamos  extender  nuestro  analisis  de  riesgo  y rendi- 

combinacion  de  dos  o miento  para  incluir  portafolio. 
mas  valores  o bienes. 

• • • Rendimiento  de  un  portafolio 

El  rendimiento  esperado  de  un  portafolio  es  simplemente  un  promedio  ponderado  de  los  rendimien- 
tos  esperados  de  los  valores  o acciones  que  constituyen  ese  portafolio.  Las  ponderaciones  o los  pesos 
son  iguales  a la  proporcion  de  los  fondos  totales  invertidos  en  cada  valor  (los  pesos  deben  sumar 
100%).  La  formula  general  para  el  rendimiento  esperado  de  un  portafolio,  R,  es  la  siguiente 

m 

flp  = I ]WjRj  (5.6) 

M 

donde  Wj  es  la  proporcion,  o peso,  de  los  fondos  totales  invertidos  en  el  valor  j;  Rj  es  el  rendimiento 
esperado  del  valor  j;  y m es  el  numero  total  de  valores  diferentes  en  el  portafolio. 

El  rendimiento  esperado  y la  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los  rendi- 
mientos  posibles  para  dos  valores  se  muestran  a continuation. 

VALOR  A VALOR  B 

Rendimiento  esperado,  Rj  14.0%  11.5% 

Desviacion  estandar,  c,  10.7  1.5 


Si  se  invierten  cantidades  iguales  de  dinero  en  los  dos  valores,  el  rendimiento  esperado  del  portafolio 
es  (0.5)14.0%  + (0.5)11.5%  = 12.75%. 


• • • Riesgo  de  un  portafolio  y la  importancia  de  la  covarianza 


Covarianza  Medida 
estadistica  del 
grado  en  el  que  dos 
variables  (como 
rendimientos  sobre 
valores)  se  mueven 
juntas.  Un  valor 
positivo  significa 
que,  en  promedio,  se 
mueven  en  la  misma 
direccion. 


Aunque  el  rendimiento  esperado  del  portafolio  es  directo,  el  promedio  ponderado  de  los  rendimien- 
tos sobre  los  valores  individuales,  la  desviacion  estandar  del  portafolio  no  es  simplemente  el  promedio 
ponderado  de  las  desviaciones  estandar  de  los  valores  individuales.  Tomar  un  promedio  ponderado 
de  las  desviaciones  estandar  seria  ignorar  la  relation,  o covarianza,  entre  los  rendimientos  sobre  los 
valores.  Esta  covarianza,  sin  embargo,  no  afecta  el  rendimiento  esperado  del  portafolio. 

La  covarianza  es  una  medida  estadistica  del  grado  en  el  que  dos  variables  (como  rendimientos 
sobre  valores)  se  mueven  juntas.  Una  covarianza  positiva  indica  que,  en  promedio,  las  dos  variables 
se  mueven  juntas.  Una  covarianza  negativa  sugiere  que,  en  promedio,  las  dos  variables  se  mueven  en 
direcciones  opuestas.  Una  covarianza  de  cero  significa  que  las  dos  variables  no  muestran  una  tenden- 
cia  a variar  juntas  de  manera  lineal  ni  positiva  ni  negativa.  La  covarianza  en  los  rendimientos  sobre 
los  valores  complica  nuestro  calculo  de  la  desviacion  estandar  de  un  portafolio.  Aun  asi,  esta  nube  os- 
cura  de  complejidad  matematica  contiene  un  fondo  ventajoso:  la  covarianza  entre  los  valores  ofrece 
la  posibilidad  de  eliminar  parte  del  riesgo  sin  reducir  el  rendimiento  potencial. 

El  calculo  de  la  desviacion  estandar  de  un  portafolio,  Op,  es  complicado  y requiere  ejemplificacion.2 
Por  lo  tanto,  se  estudia  con  detalle  en  el  apendice  A al  final  de  este  capitulo.  Como  se  explica  en  el 


2La  desviacion  estandar  de  una  distribucion  de  probabilidad  de  los  rendimientos  posibles  de  un  portafolio,  a , es 


^ j=l  k=l 


donde  m es  el  numero  de  valores  diferentes  en  el  portafolio,  Wj  es  la  proporcion  de  los  fondos  totales  invertidos  en  el  valor  j, 
Wk  es  la  proporcion  de  los  fondos  totales  invertidos  en  el  valor  k , y Gjk  es  la  covarianza  entre  los  rendimientos  posibles  para 
los  valores  j y k. 
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apendice  A,  para  un  portafolio  grande,  la  desviacion  estandar  depende  primordialmente  de  las  cova- 
rianzas  “ponderadas”  entre  los  valores.  Los  “pesos”  se  refieren  a la  proportion  de  los  fondos  invertidos 
en  cada  valor,  y las  covarianzas  son  las  determinadas  entre  los  rendimientos  de  los  valores  para  todas 
las  combinaciones  por  pares. 

Una  comprension  de  lo  que  se  requiere  para  determinar  la  desviacion  estandar  de  un  portafolio 
lleva  a una  conclusion  sorprendente.  Lo  riesgoso  de  un  portafolio  depende  mucho  mas  de  las  cova- 
rianzas de  los  pares  de  valores  que  de  lo  riesgoso  (desviaciones  estandar)  de  los  valores  separados.  Esto 
significa  que  una  combinacion  de  valores  individuahnente  riesgosos  puede  constituir  un  portafolio 
con  riesgo  moderado  siempre  que  los  valores  no  marchen  con  paso  rigido  entre  ellos.  En  resumen, 
las  covarianzas  bajas  llevan  a un  portafolio  de  bajo  riesgo. 


Diversification 


El  concepto  de  diversification  tiene  tanto  sentido  que  incluso  nuestro  lenguaje  contiene  expresiones 
comunes  que  nos  exhortan  a diversificarnos  (“no  hay  que  poner  todos  los  huevos  en  la  misma  ca- 
nasta”). La  idea  es  dispersar  el  riesgo  en  varios  bienes  o inversiones.  Aunque  este  enfoque  nos  mues- 
tra  la  direction  correcta,  es  bastante  ingenuo  para  la  diversification.  Pareceria  implicar  que  invertir 
$10,000  de  manera  equitativa  en  10  valores  diferentes  nos  hace  mas  diversificados  que  la  misma  can- 
tidad  invertida  en  forma  equitativa  en  cinco  valores  diferentes.  El  hecho  es  que  la  diversification  in- 
genua ignora  la  covarianza  (o  correlation)  entre  los  rendimientos  sobre  los  valores.  El  portafolio  que 
contiene  10  valores  puede  representar  acciones  de  solo  una  industria  y tener  rendimientos  con  una 
alta  correlation.  El  portafolio  con  5 acciones  puede  representar  a varias  industrias  cuyos  rendimientos 
pueden  mostrar  poca  correlation  y,  por  ende,  una  variabilidad  baja  en  el  rendimiento  del  portafolio. 

La  diversification  significativa,  combinando  valores  de  manera  que  reduzcan  el  riesgo,  se  ilustra 
en  la  figura  5.2.  Ahi  los  rendimientos  en  el  tiempo  para  la  action  A son  ciclicos  en  el  sentido  de  que 
se  mueven  con  la  economia  en  general.  Los  rendimientos  para  la  action  B,  sin  embargo,  son  algo 
contraciclicos.  Asi,  los  rendimientos  de  estas  dos  acciones  tienen  una  correlation  negativa.  Cantidades 
iguales  invertidas  en  ambas  acciones  reduciran  la  dispersion,  op,  del  rendimiento  sobre  las  inversio- 
nes del  portafolio.  Esto  se  debe  a que  parte  de  la  variabilidad  de  cada  action  individual  se  compensa. 
Los  beneficios  de  la  diversification,  en  la  forma  de  reduction  de  riesgo,  ocurren  siempre  y cuando  las 
acciones  no  tengan  una  correlation  perfecta  y positiva. 

Invertir  en  los  mercados  financieros  del  mundo  puede  lograr  una  mayor  diversification  que  in- 
vertir los  valores  en  un  solo  pais.  Como  se  vera  en  el  capitulo  24,  los  ciclos  economicos  de  diferentes 
paises  no  estan  completamente  sincronizados,  y una  economia  debil  en  un  pais  puede  compensarse 
con  una  economia  fuerte  en  otro.  Mas  aun,  el  riesgo  del  cambio  de  moneda  y otros  riesgos  analizados 
en  el  capitulo  24  se  agregan  al  efecto  de  diversification. 


Efecto  de  la 
diversificacion  sobre 
el  riesgo  de  un 
portafolio 


r 


Accion  A 


tr 

CQ 

o g 
oo  -O 
O oo 
h - cc 


TIEMPO 


Accion  B 


Combinacion 
de  A y B 


TIEMPO 


TIEMPO 


104 


5 Riesgo  y rendimiento 


Relacion  de  riesgo 
total,  sistematico  y 
no  sistematico  con  ei 
tamano  del  portafolio 


Riesgo  sistematico 

Variabilidad  del 
rendimiento  sobre 
acciones  o portafolio 
asociada  con  cambios 
en  el  rendimiento  del 
mercado  como  un 
todo. 

Riesgo  no 
sistematico 

Variabilidad  del 
rendimiento  sobre 
acciones  o portafolios 
no  explicada  por 
los  movimientos 
del  mercado  en 
general.  Se  puede 
evitar  mediante  la 
diversificacion. 


\ 


o 


V / 


• • • Riesgo  sistematico  y no  sistematico 

Hemos  establecido  que  combinar  valores  que  no  tienen  una  combination  perfecta  y positiva  ayuda 
a disminuir  el  riesgo  de  un  portafolio.  ^Cuanta  reduction  de  riesgo  es  razonable  esperar  y cuantas 
acciones  diferentes  se  requieren  en  un  portafolio?  La  figura  5.3  ayuda  a responder  esto. 

Los  estudios  de  investigation  han  observado  lo  que  ocurre  con  el  riesgo  de  un  portafolio  cuando 
se  combinan  acciones  seleccionadas  al  azar  para  formar  portafolios  con  ponderaciones  iguales. 
Cuando  comenzamos  con  una  sola  action,  el  riesgo  del  portafolio  es  la  desviacion  estandar  de  esa  ac- 
tion. Conforme  aumenta  el  numero  de  acciones  seleccionadas  al  azar  que  tiene  el  portafolio,  el  riesgo 
total  de  este  se  reduce.  Pero  tal  reduction  tiene  una  tasa  decreciente.  Asi,  una  proportion  sustancial  del 
riesgo  del  portafolio  se  puede  eliminar  con  una  cantidad  relativamente  moderada  de  diversificacion, 
digamos,  20  a 25  acciones  seleccionadas  al  azar  con  cantidades  de  dinero  iguales.  Conceptualmente, 
esto  se  ilustra  en  la  figura  5.3. 

Como  se  observa  en  la  figura,  el  riesgo  total  de  un  portafolio  esta  compuesto  por  dos  elementos: 

Riesgo  sistematico  Riesgo  no  sistematico 
Riesgo  total  = (no  se  diversifica  + (se  diversifica  (5.7) 

o es  inevitable)  o es  evitable) 

La  primera  parte,  el  riesgo  sistematico,  se  debe  a factores  de  riesgo  que  afectan  al  mercado  global, 
como  los  cambios  en  la  economia  del  pais,  la  reforma  a la  ley  fiscal  del  Congreso  o un  cambio  en  la 
situation  de  energia  mundial.  Estos  son  los  riesgos  que  afectan  a los  valores  en  conjunto  y,  en  conse- 
cuencia,  no  pueden  diversificarse  hacia  otro  lado.  En  otras  palabras,  incluso  un  inversionista  que  tiene 
un  portafolio  bien  diversificado  estara  expuesto  a este  tipo  de  riesgo. 

El  segundo  componente  del  riesgo,  el  riesgo  no  sistematico,  es  un  riesgo  unico  para  una  compania 
o industria  en  particular;  es  independiente  de  los  factores  economicos,  politicos  y otros  que  afectan  a 
todos  los  valores  de  manera  sistematica.  Una  huelga  fuera  de  control  puede  afectar  solo  a una  compa- 
nia; un  nuevo  competidor  tal  vez  comience  a producir  esencialmente  el  mismo  producto,  o un  avance 
tecnologico  quiza  convierta  en  obsoleto  un  producto  existente.  Para  la  mayoria  de  las  acciones,  los 
riesgos  sistematicos  explican  cerca  del  50%  del  riesgo  total  o de  la  desviacion  estandar.  Sin  embargo, 
diversificar  este  tipo  de  riesgo  puede  reducirlo  e incluso  eliminarlo  si  la  diversificacion  es  eficiente. 
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Por  lo  tanto,  no  todo  el  riesgo  implicado  en  poseer  una  accion  es  relevante,  porque  parte  de  este  riesgo 
se  puede  diversificar  hacia  otro  lado.  El  riesgo  importante  de  una  accion  es  su  riesgo  sistematico  o 
inevitable.  Los  inversionistas  pueden  esperar  ser  compensados  por  correr  este  riesgo  sistematico.  Sin 
embargo,  no  deben  esperar  que  el  mercado  brinde  una  compensation  adicional  por  correr  el  riesgo 
evitable.  Es  esta  logica  la  que  fundamenta  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital. 


Modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital  (MPAC) 


Modelo  de  fijacion  de 
precios  de  activos 
de  capital  (MPAC)  Un 

modelo  que  describe 
la  relacion  entre 
riesgo  y rendimiento 
esperado  (requerido); 
en  este  modelo  el 
rendimiento  esperado 
(requerido)  de  una 
accion  es  la  tasa  libre 
de  riesgo  mas  una 
prima  basada  en  el 
riesgo  sistematico  de 
la  accion. 


Con  base  en  el  comportamiento  de  los  inversionistas  con  aversion  al  riesgo,  existe  una  relacion  de 
equilibrio  implicita  entre  el  riesgo  y el  rendimiento  esperado  para  cada  valor.  En  un  mercado  en  equi- 
librio,  se  supone  que  una  accion  debe  ofrecer  un  rendimiento  esperado  correspondiente  a su  riesgo  sis- 
tematico,  el  riesgo  que  no  se  puede  evitar  con  la  diversification.  Cuanto  mayor  sea  el  riesgo  sistematico 
de  una  accion,  mayor  sera  el  rendimiento  que  los  inversionistas  esperaran  de  esa  accion.  La  relacion 
entre  el  rendimiento  esperado  y el  riesgo  sistematico,  y la  valuacion  de  acciones  que  sigue  es  la  esen- 
cia  del  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital  (MPAC)  de  William  Sharpe,  galardonado 
con  el  Premio  Nobel.  Este  modelo  fue  desarrollado  en  1960  y,  desde  entonces,  ha  tenido  importantes 
implicaciones  para  las  finanzas.  Aunque  otros  modelos  tambien  intentan  captar  el  comportamiento 
del  mercado,  el  MPAC  se  basa  en  un  concepto  sencillo  y se  puede  aplicar  en  el  mundo  real. 

Igual  que  cualquier  modelo,  este  es  una  simplification  de  la  realidad.  Sin  embargo,  nos  permite 
obtener  ciertas  inferencias  acerca  del  riesgo  y el  tamaiio  de  la  prima  por  riesgo  necesaria  para  com- 
pensar  el  hecho  de  correr  ese  riesgo.  Nos  concentraremos  en  los  aspectos  generates  del  modelo  y sus 
implicaciones  importantes.  Se  eliminaron  ciertos  detalles  en  aras  de  la  sencillez. 

Al  igual  que  con  cualquier  modelo,  deben  hacerse  suposiciones.  Primero,  suponemos  que  los  mer- 
cados  de  capital  son  eficientes  en  cuanto  a que  los  inversionistas  estan  bien  informados,  los  costos 
de  las  transacciones  son  bajos,  existen  restricciones  despreciables  sobre  la  inversion,  y ningun  inver- 
sionista  es  suficientemente  grande  para  afectar  el  precio  de  mercado  de  una  accion.  Tambien  supo- 
nemos que  los  inversionistas  aceptan  el  acuerdo  general  sobre  el  posible  desempeno  de  las  acciones 
individuales  y que  sus  expectativas  se  basan  en  un  periodo  acostumbrado  de  propiedad,  digamos,  un 
ano.  Hay  dos  tipos  de  oportunidades  de  inversion  que  estudiaremos.  La  primera  es  una  accion  sin 
riesgo  cuyo  rendimiento  en  el  periodo  de  propiedad  se  conoce  con  certidumbre.  Con  frecuencia,  se 
usa  la  tasa  para  corto  y mediano  plazo  de  los  valores  del  Tesoro  como  sustituto  de  la  tasa  sin  riesgo. 
La  segunda  es  el  portafolio  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias.  Esta  representado  por  todas  las  ac- 
ciones ordinarias  disponibles  y se  ponderan  segun  sus  precios  de  mercado  agregados  totales.  Como  el 
portafolio  de  mercado  es  algo  dificil  de  manejar,  la  mayoria  de  las  personas  usan  un  sustituto,  como 


Pregunte  al  arlequin 


The  Motley  Fool 

Para  educar,  divertir  y enriquecer"' 


iQue  es  un  indice? 

RUn  indice  es  un  conjunto  de  acciones  cuyo  desempeno 
se  mide  como  un  todo.  Algunos  son  grandes  y contienen 


cientos  o miles  de  companias.  Estos  con  frecuencia  se  usan 
como  medida  del  desempeno  global  del  mercado,  como  el 
indice  S&P  500.  Otros  indices  son  mas  pequenos,  o mas 
especializados,  quiza  contienen  solo  companias  pequenas  o 
companias  farmaceuticas  o companias  latinoamericanas. 

Pero  los  indices  no  son  valores  en  los  que  se  invierte.  Para 
cumplir  las  necesidades  de  las  personas  interesadas  en  inver- 
tir  en  diferentes  indices,  se  crearon  los  fondos  mutuos  de  los 
indices.  Si  usted  quiere  invertir  en  cierto  indice,  por  ejemplo, 
invertiria  en  un  fondo  del  indice  que  se  basa  en  el. 


Fuente:  The  Motley  Fool  (www.fool.com).  Reproducido  con  el  permiso  de  The  Motley  Fool. 
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Indice  Standard  & 
Poor  500  (Indice  S&P 
500)  Un  tndice  del 
valor  ponderado  de 
mercado  de  las  500 
acciones  ordinarias 
de  capitalizacion  alta 
seleccionadas  de 
una  amplia  seccion 
transversal  de  los 
grupos  industriales. 

Se  usa  como  medida 
del  desempeno 
global  del  mercado. 


Recta  caracteristica 
Una  recta  que 
describe  la  relacion 
entre  el  rendimiento 
de  un  valor  individual 
y los  rendimientos 
del  portafolio  del 
mercado.  La  pendiente 
de  esta  recta  es  beta. 


el  Indice  Standard  & Poor  500  (Indice  S&P  500).  Este  indice  de  base  amplia  del  valor  ponderado  del 
mercado  refleja  el  desempeno  de  las  500  acciones  ordinarias  mas  importantes. 

Antes  estudiamos  la  idea  de  riesgo  inevitable,  es  decir,  el  riesgo  que  no  puede  evitarse  con  una  di- 
versification eficiente.  Como  uno  no  puede  tener  mayor  diversification  que  el  portafolio  del  mercado, 
representa  el  limite  que  se  puede  lograr  en  la  diversification.  De  esta  forma,  todo  el  riego  asociado  con 
el  portafolio  del  mercado  es  inevitable  o sistematico. 

• • • La  recta  caracteristica 

Ahora  estamos  en  condiciones  de  comparar  el  rendimiento  esperado  para  una  action  individual 
con  el  rendimiento  esperado  para  el  portafolio  del  mercado.  En  la  comparacion,  es  util  manejar  los 
rendimientos  que  exceden  la  tasa  sin  riesgo,  que  actua  como  punto  de  referencia  contra  el  que  se  com- 
paran  los  rendimientos  de  bienes  riesgosos.  El  rendimiento  excedente  es  simplemente  el  rendimiento 
esperado  menos  la  tasa  de  rendimiento  libre  de  riesgo.  La  figura  5.4  muestra  un  ejemplo  de  una  com- 
paracion de  los  rendimientos  excedentes  esperados  para  una  action  especifica  con  los  del  portafolio 
del  mercado.  La  recta  gruesa  se  conoce  como  la  recta  caracteristica  del  valor;  describe  la  relacion 
esperada  entre  los  rendimientos  excedentes  de  una  action  especifica  y los  rendimientos  excedentes 
para  el  portafolio  del  mercado.  La  relacion  esperada  se  puede  basar  en  la  experiencia;  en  tal  caso,  los 
rendimientos  esperados  reales  para  la  action  y para  el  portafolio  del  mercado  se  trazarian  en  la  misma 
grafica  y se  dibujaria  la  recta  de  regresion  que  mejor  caracterice  la  relacion  historica.  Esa  situation  se 
ilustra  con  el  diagrama  de  dispersion  mostrado  en  la  figura.  Cada  punto  representa  el  rendimiento 
excedente  de  la  action  y el  del  indice  S&P  500  para  un  mes  dado  en  el  pasado  (60  meses  en  total).  Los 
rendimientos  mensuales  se  calculan  como  sigue: 

(Dividendos  pagados)  + (Precio  terminal  - Precio  inicial) 

Precio  inicial 

De  estos  rendimientos  se  resta  la  tasa  sin  riesgo  mensual  para  obtener  los  rendimientos  excedentes. 

En  el  ejemplo,  vemos  que  cuando  los  rendimientos  del  portafolio  del  mercado  son  altos,  los 
rendimientos  de  la  action  tambien  tienden  a ser  altos.  En  vez  de  usar  las  relaciones  historicas  de 
los  rendimientos,  pueden  obtenerse  estimaciones  de  rendimientos  futures  de  los  analistas  que  hacen 


Relacion  entre 
los  rendimientos 
excedentes  para 
una  accion  y los 
rendimientos 
excedentes  para 
el  portafolio  del 
mercado,  con  base 
en  60  pares  de  datos 
de  rendimientos 
excedentes 
mensuales 
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un  seguimiento  de  las  acciones.  Como  este  enfoque  suele  estar  restringido  a organizaciones  de  in- 
version con  un  numero  de  analistas  de  valores,  ilustramos  la  relacion  suponiendo  el  uso  de  datos 
historicos. 


Beta  Un  indice  de 
riesgo  sistematico. 
Mide  la  sensibilidad 
del  rendimiento  de 
una  accion  a los 
cambios  en  los 
rendimientos  del 
portafolio  del 
mercado.  La  beta 
de  un  portafolio 
es  simplemente  el 
promedio  ponderado 
de  las  betas  de  las 
acciones  individuales 
en  este. 


• • • Beta:  Un  indice  del  riesgo  sistematico 

Una  medida  que  resalta  en  la  figura  5.4,  y la  mas  importante  para  nuestros  propositos,  es  beta.  Beta 
es  simplemente  la  pendiente  (es  decir,  el  cambio  en  el  rendimiento  excedente  sobre  la  accion  entre  el 
cambio  en  el  rendimiento  excedente  sobre  el  portafolio  del  mercado)  de  la  recta  caracteristica.  Si  la 
pendiente  es  1 .0,  entonces  los  rendimientos  excedentes  de  la  accion  varian  proporcionalmente  con 
el  rendimiento  excedente  para  el  portafolio  del  mercado.  En  otras  palabras,  la  accion  tiene  el  mismo 
riesgo  sistematico  que  todo  el  mercado.  Si  el  mercado  sube  y ofrece  un  rendimiento  excedente  del  5% 
en  un  mes,  esperariamos  que,  en  promedio,  el  rendimiento  excedente  de  la  accion  sea  tambien  del  5 
por  ciento.  Una  pendiente  mayor  que  1.0  significa  que  el  rendimiento  excedente  de  la  accion  varia 
mas  que  proporcionalmente  con  el  rendimiento  excedente  del  portafolio  del  mercado.  Dicho  de  otra 
manera,  tiene  mas  riesgo  inevitable  que  el  mercado  como  un  todo.  Este  tipo  de  accion  con  frecuencia 
se  llama  inversion  “agresiva”.  Una  pendiente  menor  que  1.0  quiere  decir  que  el  rendimiento  excedente 
de  la  accion  varia  menos  que  proporcionalmente  con  el  rendimiento  excedente  del  portafolio  del 
mercado.  Este  tipo  de  accion  suele  llamarse  inversion  “defensiva”.  Los  ejemplos  de  los  tres  tipos  de 
relacion  se  muestran  en  la  figura  5.5. 

Cuanto  mayor  sea  la  pendiente  de  la  recta  caracteristica  de  una  accion,  como  lo  describe  su  beta, 
mayor  sera  el  riesgo  sistematico.  Esto  significa  que,  para  ambos  movimientos,  arriba  y abajo,  en  los 
rendimientos  excedentes  del  mercado,  los  rendimientos  excedentes  de  la  accion  individual  seran 
mayo  res  o menores  dependiendo  de  su  beta.  Con  la  beta  del  portafolio  del  mercado  igual  a 1.0  por 
definicion,  beta  es  entonces  un  indice  del  riesgo  inevitable  o sistematico  de  una  accion,  en  relacion 
con  el  del  portafolio  del  mercado.  Este  riesgo  no  se  puede  diversificar  invirtiendo  en  mas  acciones, 
porque  depende  de  cosas  tales  como  cambios  en  la  economia  y en  la  atmosfera  politica,  que  afectan 
a todas  las  acciones. 


Ejemplos  de  rectas 
caracteristicas  con 
diferentes  betas 


108 


5 Riesgo  y rendimiento 


Ademas,  la  beta  de  un  portafolio  es  simplemente  el  promedio  ponderado  de  las  betas  de  las  acciones 
individuales  en  el  portafolio,  donde  los  pesos  o las  ponderaciones  son  la  proportion  del  valor  de 
mercado  total  del  portafolio  representada  por  cada  action.  Asl,  la  beta  de  una  action  representa  su 
contribution  al  riesgo  de  un  portafolio  altamente  diversificado  de  acciones. 


• • • Revision  del  riesgo  no  sistematico  (diversification) 

Antes  de  seguir  adelante,  es  necesario  mencionar  una  caracterlstica  adicional  de  la  figura  5.4.  La  dis- 
persion de  los  puntos  alrededor  de  la  recta  caracterlstica  es  una  medida  del  riesgo  no  sistematico  de 
la  action.  Cuanto  mas  grande  sea  la  distancia  relativa  de  los  puntos  a la  recta,  mayor  sera  el  riesgo  no 
sistematico  de  las  acciones,  o lo  que  es  lo  mismo,  el  rendimiento  de  la  action  tiene  cada  vez  menor 
correlation  con  el  rendimiento  del  portafolio  del  mercado.  Si  la  dispersion  es  mas  estrecha,  la  correla- 
tion es  mas  alta  y el  riesgo  no  sistematico  es  menor.  Desde  antes  sabemos  que  el  riesgo  no  sistematico 
se  puede  reducir  o incluso  eliminar  mediante  una  diversification  eficiente.  Para  un  portafolio  de  20 
acciones  cuidadosamente  seleccionadas,  los  puntos  de  datos  se  amontonaran  alrededor  de  la  recta 
caracterlstica  para  el  portafolio. 


• • • Tasas  de  rendimiento  requeridas  y la  recta  del  mercado 
de  valores  (RMV) 

Si  suponemos  que  los  mercados  financieros  son  eficientes  y que  los  inversionistas  como  un  todo  se 
diversifican  con  eficiencia,  el  riesgo  no  sistematico  es  un  asunto  menor.  Su  riesgo  sistematico  se  con- 
vierte  en  el  mayor  riesgo  asociado  con  una  action.  Cuanto  mayor  sea  la  beta  de  una  action,  mayor  sera 
el  riesgo  relevante  de  esa  action  y mayor  sera  el  rendimiento  requerido.  Si  suponemos  que  el  riesgo  no 
sistematico  se  diversifica  para  eliminarlo,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  la  action  j es 

Rj=Rf+(Rm-Rf)  p;  (5.8) 

donde  Rf  es  la  tasa  sin  riesgo,  Rm  es  el  rendimiento  esperado  para  el  portafolio  del  mercado  y (3,  es  el 
coeficiente  beta  para  la  action  j como  se  definio  antes. 

Dicho  de  otra  manera,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  una  action  es  igual  al  rendimiento 
requerido  por  el  mercado  para  las  inversiones  sin  riesgo  mas  una  prima  de  riesgo.  A la  vez,  la  prima 
de  riesgo  es  una  funcion  de:  1.  el  rendimiento  esperado  del  mercado  menos  la  tasa  sin  riesgo,  que 
representa  la  prima  de  riesgo  requerida  para  la  action  tipica  en  el  mercado,  y 2.  el  coeficiente  beta. 
Suponga  que  el  rendimiento  esperado  sobre  los  valores  del  Tesoro  es  del  8%,  el  rendimiento  esperado 
del  portafolio  del  mercado  es  del  13%  y la  beta  de  Savance  Corporation  es  1.3.  La  beta  indica  que 
Savance  tiene  mas  riego  sistematico  que  la  action  tipica  (esto  es,  una  action  con  beta  igual  a 1.0). 
Dada  esta  information  y usando  la  ecuacion  (5.8),  encontramos  que  el  rendimiento  requerido  sobre 
la  action  Savance  seria 


Recta  del  mercado 
de  valores  (RMV) 

Recta  que  describe 
la  relation  lineal 
entre  las  tasas 
de  rendimiento 
esperadas  para 
valores  individuales  (y 
portafolios)  y el  riesgo 
sistematico,  segun  la 
medicion  de  beta. 


Rj  = 0.08  + (0.13  - 0.08)(1. 3)  = 14.5% 

Lo  que  esto  nos  dice  es  que,  en  promedio,  el  mercado  espera  que  Savance  llegue  a un  rendimiento 
del  14.5%  anual.  Puesto  que  Savance  tiene  mas  riesgo  sistematico,  este  rendimiento  es  mas  alto  que  el 
esperado  de  la  action  tipica  en  el  mercado.  Para  la  action  tipica,  el  rendimiento  esperado  seria 

Rj  = 0.08  + (0.13  - 0.08X1.0)  = 13.0% 

Suponga  que  estamos  interesados  en  una  action  defensiva  cuyo  coeficiente  beta  es  solo  0.7.  Su  ren- 
dimiento esperado  es 

Rj  = 0.08  + (0.13  - 0.08X0.7)  = 11.5% 

Recta  del  mercado  de  valores.  La  ecuacion  (5.8)  describe  la  relation  entre  el  rendimiento  espe- 
rado para  los  valores  individuales  y su  riesgo  sistematico,  segun  la  medicion  de  beta.  Esta  relation 
lineal  se  conoce  como  la  recta  del  mercado  de  valores  (RMV)  y se  ilustra  en  la  figura  5.6.  El  rendi- 
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Recta  del  mercado 
de  valores  (RMV) 
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Recta  del  mercado  de  valores 


1.0 

RIESGO  SISTEMATICO  (beta) 


>-  Prima  de  riesgo 


>-  Rendimiento  sin  riesgo 


ACCIONES  ORDINARIAS  (Simbolo  Ticker) 

BETA 

Betas  para  acciones 

Amazon.com  (AMZN) 

2.63 

seleccionadas  (13 

Apple  Computer  (AAPL) 

1.75 

de  enero,  2008) 

Boeing  (BA) 

1.25 

Bristol-Myers  Squibb  (BMY) 

1.15 

The  Coca-Cola  Company  (KO) 

0.68 

Dow  Chemical  (DOW) 

1.39 

The  Gap  (GPS) 

1.29 

General  Electric  (GE) 

0.76 

Google  (GOOG) 

1.36 

Hewlett-Packard  (HPQ) 

1.54 

The  Limited  (LTD) 

1.31 

Microsoft  (MSFT) 

0.73 

Nike  (NKE) 

0.69 

Yahoo!  (YHOO) 

1.20 

Fuente:  Reuters  (www.reuters.com/finance/stocks). 


Simbolo  ticker  Un 
nombre  en  codigo 
de  caracteres  y 
letras  asignado 
a los  valores  y 
fondos  mutuos.  Con 
frecuencia  se  usa 
en  los  periodicos 
y los  servicios 
de  cotizaciones  de 
precios.  Este 
metodo  abreviado 
de  identificacion 
fue  desarrollado 
originalmente  en 
el  siglo  XIX  por  los 
operadores  de 
telegrafos. 


miento  esperado  a un  ano  se  muestra  en  el  eje  vertical.  Beta,  el  indice  de  riesgo  sistematico,  esta  en 
el  eje  horizontal. 

En  riesgo  cero,  la  recta  del  mercado  de  valores  tiene  una  intersection  en  el  eje  vertical  igual  a la  tasa 
sin  riesgo.  Aun  cuando  no  haya  riesgo  implicado,  los  inversionistas  esperan  ser  compensados  por  el 
valor  del  dinero  en  el  tiempo.  Conforme  el  riesgo  aumenta,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  aumenta 
de  la  manera  descrita. 

Obtencion  de  betas.  Si  se  piensa  que  el  pasado  es  un  buen  sustituto  para  el  futuro,  se  pueden  usar 
los  datos  pasados  sobre  los  rendimientos  excedentes  para  la  action  y para  el  mercado  con  la  finalidad 
de  calcular  beta.  Varios  servicios  proporcionan  betas  sobre  companias  cuyas  acciones  se  comercian 
activamente;  estas  betas  suelen  basarse  en  rendimientos  semanales  o mensuales  para  los  ultimos  tres 
a cinco  afios.  Los  servicios  que  proporcionan  betas  incluyen  Merrill  Lynch,  Value  Line,  Reuters  (www. 
reuters.com/finance/stocks)  e Ibbotson  Associates.  La  ventaja  obvia  es  que  se  puede  obtener  la  beta 
historica  para  una  action  sin  tener  que  calcularla.  Vea  en  la  tabla  5.2  una  muestra  de  companias,  sus 
simbolos  ticker  y sus  betas.  Las  betas  de  la  mayoria  de  las  acciones  estan  entre  0.4  y 1.4.  Si  se  cree 
que  es  probable  que  el  riesgo  sistematico  de  una  action  en  el  pasado  prevalezca  en  el  futuro,  la  beta 
historica  puede  ser  util  como  una  aproximacion  del  coeficiente  beta  esperado. 

Ajuste  de  betas  historicas.  Parece  que  hay  una  tendencia  a medir  las  betas  de  los  valores  indi- 
viduales  para  revertir  hacia  la  beta  del  portafolio  del  mercado,  1.0,  o hacia  la  beta  de  la  industria  a 
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Beta  ajustada 

Estimacion  de  una 
beta  futura  de  un 
valor  que  implica 
modificar  la  beta 
(medida)  historica 
del  valor,  debido  a la 
suposicion  de  que 
la  beta  del  valor  tiene 
una  tendencia  hacia 
la  beta  promedio 
del  mercado  o de 
la  industria  de  la 
companla. 


la  que  pertenece  la  companla.  Esta  tendencia  puede  deberse  a factores  economicos  que  afectan  las 
operaciones  y el  financiamiento  de  la  empresa  y tal  vez  tambien  a factores  estadlsticos.  Para  ajustar 
esta  tendencia,  Merrill  Lynch,  Value  Line  y algunos  otros  calculan  una  beta  ajustada.  Para  ilustrar, 
suponga  que  el  proceso  de  reversion  es  hacia  la  beta  del  mercado  de  1.0.  Si  la  beta  medida  es  1.4  y 
tiene  asociado  un  peso  de  0.67,  y a la  beta  del  mercado  se  aplica  un  peso  de  0.33,  la  beta  ajustada  es 
1.4(0.67)  + 1.0(0.33)  = 1.27.  El  mismo  procedimiento  se  podria  usar  si  el  proceso  de  reversion  fuera 
hacia  una  beta  promedio  de  la  industria  de,  digamos,  1.2.  Como  estamos  preocupados  por  la  beta 
de  un  valor  en  el  futuro,  tal  vez  sea  adecuado  ajustar  la  beta  medida  si  el  proceso  de  reversion  que  se 
acaba  de  describir  es  claro  y congruente. 

Obtencion  de  otra  informacion  para  el  modelo.  Ademas  de  beta,  los  mimeros  que  se  usan  para 
el  rendimiento  del  mercado  y la  tasa  sin  riesgo  deben  ser  las  mejores  estimaciones  posibles  del  fu- 
turo. El  pasado  puede  o no  ser  un  buen  representante.  Si  el  pasado  se  representara  por  un  periodo  de 
relativa  estabilidad  economica,  pero  se  espera  una  inflacion  considerable  en  el  futuro,  los  promedios 
de  rendimientos  de  mercado  anteriores  y las  tasas  sin  riesgo  pasadas  serian  estimaciones  bajas  y ses- 
gadas  del  futuro.  En  este  caso  seria  un  error  usar  los  rendimientos  promedio  historicos  en  el  calculo 
del  rendimiento  requerido  de  un  valor.  En  otra  situacion,  los  rendimientos  de  mercado  obtenidos  en 
el  pasado  reciente  pueden  ser  muy  altos  y no  cabe  esperar  que  continuen.  Como  resultado,  el  uso  del 
pasado  historico  daria  una  estimacion  del  rendimiento  futuro  del  mercado  demasiado  alta. 

En  situaciones  de  este  tipo,  deben  hacerse  estimaciones  directas  de  la  tasa  sin  riesgo  y del  rendi- 
miento del  mercado.  La  tasa  libre  de  riesgo  es  sencilla;  uno  simplemente  busca  la  tasa  de  rendimiento 
actual  sobre  un  valor  del  Tesoro  apropiado.  El  rendimiento  del  mercado  es  mas  diflcil,  pero  aun  aqui 
existen  pronosticos  disponibles.  Estos  pronosticos  pueden  ser  consensos  de  estimaciones  hechas  por 
analistas  de  valores,  economistas  y otros  especialistas  que  predicen  tales  rendimientos.  Las  estimacio- 
nes en  los  ultimos  aflos  sobre  las  acciones  ordinarias  globales  han  estado  entre  el  12  y 17  por  ciento. 


Uso  de  la  prima  de  riesgo.  El  rendimiento  excedente  del  portafolio  del  mercado  (arriba  de  la  tasa 
sin  riesgo)  se  conoce  como  prima  de  riesgo  del  mercado.  Esta  representada  por  {Rm  - R{)  en  la  ecuacion 
(5.8).  El  rendimiento  excedente  esperado  para  el  Indice  S&P  500  ha  estado  generalmente  entre  el  5 
y 8 por  ciento.  En  vez  de  estimar  el  rendimiento  del  portafolio  del  mercado  de  manera  directa,  uno 
simplemente  suma  la  prima  de  riesgo  a la  tasa  libre  de  riesgo  prevaleciente.  Para  ilustrar,  suponga 
que  pensamos  que  estamos  en  un  periodo  de  incertidumbre  y que  existe  una  considerable  aversion 
al  riesgo  en  el  mercado.  Por  lo  tanto,  nuestro  rendimiento  de  mercado  estimado  es  Rm  = 0.08  + 0.07 
= 15%,  donde  0.08  es  la  tasa  libre  de  riesgo  y 0.07  es  nuestra  estimacion  de  la  prima  de  riesgo  del 
mercado.  Si,  por  otro  lado,  sentimos  que  hay  sustancialmente  menos  aversion  al  riesgo  en  el  mercado, 
podemos  usar  una  prima  de  riesgo  del  5%;  en  tal  caso,  el  rendimiento  de  mercado  estimado  es  del 
13  por  ciento. 


Pregunte  al  arlequm 


The  Motley  Fool 

Para  educar,  divertir  y enriquecer"' 


jQue  puede  decirme  de  los  simbolos  ticker ? 

RUn  slmbolo  ticker  es  un  identificador  abreviado  para 
las  acciones  de  una  companla.  Las  companlas  que  co- 
mercian  en  el  antiguo  y respetado  “gran  tablero”  de  la  Bolsa 
de  Valores  de  Nueva  York  tienen  tres  o menos  letras  para  sus 
acciones.  Las  que  comercian  en  bolsas  de  valores  norteameri- 


canas  mas  pequenas  tambien  tienen  tres  letras.  Los  simbolos 
ticker  de  las  acciones  que  comercian  en  NASDAQ  tienen 
cuatro  letras.  Algunas  veces  vera  una  quinta.  Si  es  asl,  tecni- 
camente  no  es  parte  del  ticker,  se  ponen  en  el  tablero  para 
reflejar  algo  sobre  la  companla.  Por  ejemplo,  una  F significa 
que  es  una  companla  extranjera,  y una  Q significa  que  esta 
en  proceso  de  bancarrota. 

Muchas  companlas  han  elegido  simbolos  ticker  diverti- 
dos.  Por  ejemplo,  Southwest  Airlines  (LUV),  Tricon  Global 
Restaurants  (YUM),  el  especialista  en  explosivos  Dynamic 
Materials  (BOOM),  la  companla  religiosa  de  Internet  Cross- 
walk.com  (AMEN)  y Anheuser  Busch  (BUD). 


Fuente:  The  Motley  Fool  (www.fool.com).  Reproducido  con  permiso  de  The  Motley  Fool. 
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Lo  importante  es  que  el  rendimiento  esperado  del  mercado  sobre  las  acciones  ordinarias  y la  tasa 
sin  riesgo  que  se  usan  en  la  ecuacion  (5.8)  deben  ser  estimaciones  del  mercado  actual.  Apegarse  cie- 
gamente  a las  tasas  de  rendimiento  historicas  puede  dar  un  resultado  fallido  para  las  estimaciones  de 
estos  datos  necesarios  para  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital. 


• • • Rendimientos  y precios  de  acciones 


El  modelo  para  fijar  precios  de  activos  de  capital  nos  ofrece  un  medio  para  estimar  la  tasa  de  rendi- 
miento requerida  sobre  un  valor.  Este  rendimiento  puede  usarse  como  la  tasa  de  descuento  en  el  mo- 
delo de  valuacion  de  un  dividendo.  Recodara  que  el  valor  intrlnseco  de  una  action  se  puede  expresar 
como  el  valor  presente  de  la  secuencia  de  los  dividendos  futuros  esperados.  Esto  es, 


f=i 


D, 

(i  + KY 


15.9) 


donde  D,  es  el  dividendo  esperado  en  el  periodo  t,  ke  es  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  la  ac- 
tion, y £ es  la  suma  del  valor  presente  de  dividendos  futuros  que  van  del  periodo  1 a infmito. 

Suponga  que  queremos  determinar  el  valor  presente  de  la  action  de  Savance  Corporation  y que  el 
modelo  de  crecimiento  perpetuo  de  los  dividendos  es  adecuado.  Este  modelo  es 


V = — — — (5.10) 

ke~  a 

donde  g es  la  tasa  de  crecimiento  futuro  anual  esperada  en  dividendos  por  action.  Mas  aun,  suponga 
que  el  dividendo  esperado  de  Savance  Corporation  en  el  periodo  1 es  $2  por  action  y que  la  tasa  de 
crecimiento  esperado  anual  en  dividendos  por  action  es  del  10  por  ciento.  En  la  pagina  109,  determi- 
namos  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  Savance  era  del  14.5  por  ciento.  Con  base  en  estas 
expectativas,  el  valor  de  la  action  es 


V = 


$2.00 


(0.145  - 0.10) 


= $44.44 


Si  este  valor  es  igual  al  precio  de  mercado  actual,  el  rendimiento  esperado  sobre  la  action  y el  rendi- 
miento requerido  serian  iguales.  La  cifra  de  $44.44  representaria  el  precio  de  equilibria  de  la  action,  con 
base  en  las  expectativas  del  inversionista  con  respecto  a la  compania,  el  mercado  como  un  todo  y el 
rendimiento  disponible  sobre  el  bien  sin  riesgo. 

Estas  expectativas  pueden  cambiar  y,  cuando  eso  sucede,  el  valor  (y  el  precio)  de  la  action  cambia. 
Suponga  que  la  inflation  en  la  economia  ha  disminuido  y entramos  en  un  periodo  de  crecimiento 
relativamente  estable.  Como  resultado,  las  tasas  de  interes  bajan  y la  aversion  al  riesgo  del  inversio- 
nista disminuye.  Mas  aun,  la  tasa  de  crecimiento  de  los  dividendos  de  la  compania  tambien  declina 
un  poco.  Las  variables  antes  y despues  de  estos  cambios  se  listan  en  la  siguiente  tabla. 


ANTES  DESPUES 


Tasa  libre  de  riesgo,  Rf 

0.08 

0.07 

Rendimiento  del  mercado  esperado,  Rm 

0.13 

0.11 

Beta  de  Savance,  (3j 

1.30 

1.20 

Tasa  de  crecimiento  de  dividendos  de  Savance,  g 

0.10 

0.09 

La  tasa  de  rendimiento  requerida  para  las  acciones  de  Savance,  con  base  en  el  riesgo  sistematico, 
se  convierte  en 


Rj  = 0.07  + (0.11  - 0.07X1.20)  = 11.8% 

Usando  esta  tasa  como  ke,  el  nuevo  valor  de  la  action  es 


$2.00 

0.118  - 0.09 


$71.43 


Asi,  la  combination  de  estos  hechos  hace  que  el  valor  de  las  acciones  aumente  de  $44.44  a $71.43  por 
action.  Si  la  expectativa  de  estos  sucesos  represento  el  consenso  del  mercado,  $71.43  tambien  sera  el 
precio  de  equilibrio.  Por  ello,  el  precio  de  equilibrio  de  una  action  puede  cambiar  con  rapidez  cuando 
las  expectativas  del  mercado  cambian. 
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Acciones  subvaluadas 
y sobrevaluadas 
durante  un  desequi- 
librio  temporal  del 
mercado 


Acciones  subvaluadas  y sobrevaluadas.  Acabamos  de  decir  que  en  un  mercado  en  equilibrio,  la 
tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  una  accion  es  igual  a su  rendimiento  esperado.  Es  decir,  todas  las 
acciones  se  ubican  en  la  recta  del  mercado  de  valores.  iQue  ocurre  cuando  no  es  asi?  Suponga  que  en 
la  figura  5.7  la  recta  del  mercado  de  valores  se  dibuja  con  base  en  lo  que  los  inversionistas  como  un 
todo  saben  que  es  la  relation  aproximada  entre  la  tasa  de  rendimiento  requerida  y el  riesgo  sistematico 
o inevitable.  Por  alguna  razon,  dos  acciones  — llamemoslas  X y Y — tienen  un  precio  inapropiado. 
La  accion  X esta  subvaluada  con  respecto  a la  recta  del  mercado  de  valores,  mientras  que  la  accion  Y 
esta  sobrevaluada. 

Como  resultado,  se  espera  que  la  accion  X de  una  tasa  de  rendimiento  mayor  que  la  requerida,  se- 
gun  su  riesgo  sistematico.  Por  el  contrario,  se  espera  que  la  accion  Y de  un  tasa  de  rendimiento  menor 
que  la  requerida  para  compensar  su  riesgo  sistematico.  Los  inversionistas,  al  ver  la  oportunidad  de 
rendimientos  superiores  al  invertir  en  la  accion  X,  deberian  apresurarse  a comprarla.  Esta  accion  hara 
que  el  precio  suba  y el  rendimiento  esperado  baje.  jCuiinto  tiempo  durara  esto?  Hasta  que  el  precio 
de  mercado  fuera  tal  que  el  rendimiento  esperado  estuviera  en  la  recta  del  mercado  de  valores.  En  el 
caso  de  la  accion  Y,  los  inversionistas  que  la  poseen  la  venderan,  reconociendo  que  pueden  obtener 
un  rendimiento  mas  alto  por  la  misma  cantidad  de  riesgo  sistematico  con  otras  acciones.  Esta  presion 
de  venta  hara  que  el  precio  de  mercado  de  Y baje  y su  rendimiento  esperado  suba  hasta  que  el  rendi- 
miento esperado  este  en  la  recta  del  mercado  de  valores. 

Cuando  los  rendimientos  esperados  de  estas  dos  acciones  regresen  a la  recta  del  mercado  de  valo- 
res, prevalecera  de  nuevo  el  equilibrio  del  mercado.  Como  resultado,  los  rendimientos  esperados  de 
estas  dos  acciones  seran  iguales  a sus  rendimientos  requeridos.  La  evidencia  disponible  sugiere  que  las 
situaciones  de  desequilibrio  en  los  precios  de  las  acciones  no  persisten  mucho  tiempo  y que  los  pre- 
cios  de  las  acciones  se  ajustan  con  rapidez  a la  nueva  information.  Con  la  vasta  cantidad  de  evidencia 
que  indica  la  efkiencia  del  mercado,  el  concepto  de  recta  del  mercado  de  valores  se  convierte  en  un 
medio  util  para  determinar  la  tasa  de  rendimiento  esperada  y requerida  para  una  accion.3  Esta  tasa  se 
puede  usar  como  la  tasa  de  descuento  en  los  procedimientos  de  valuation  descritos  antes. 

• • • Desafios  para  el  MPAC 

El  MPAC  ha  encontrado  desafios.  Como  sabemos,  el  ingrediente  clave  del  modelo  es  el  uso  de  beta 
como  medida  de  riesgo.  Los  primeros  estudios  empiricos  demostraron  que  beta  tenia  un  poder 
predictivo  razonable  con  respecto  al  rendimiento,  en  particular  el  rendimiento  de  un  portafolio  de 
acciones  ordinarias.  Nadie  aseguro  que  el  modelo  fuera  perfecto;  jcomo  si  algo  lo  fuera!  Sin  embargo, 
entenderlo  y aplicarlo  es  bastante  sencillo.  Se  han  reconocido  imperfecciones  del  mercado  como 
costos  de  bancarrota,  impuestos  y restricciones  institucionales,  y se  pueden  hacer  refmamientos  para 
tomar  en  cuenta  sus  efectos.  Algunos  de  estos  refmamientos  se  exploran  en  capitulos  posteriores  al 
referirnos  a las  aplicaciones  del  MPAC. 


3En  la  practica,  es  dificil  derivar  de  manera  satisfactoria  la  informacion  de  beta  para  valores  de  renta  fija.  Por  lo  tanto,  casi  todo 
el  trabajo  sobre  el  MPAC  ha  considerado  acciones  ordinarias.  Sin  embargo,  el  concepto  de  relacion  entre  el  riesgo  sistematico  y el 
rendimiento  requerido  es  importante,  tanto  para  los  valores  de  renta  fija  como  para  las  acciones  ordinarias. 
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Anomalias.  Cuando los  academicos tratan de  explicar los  rendimientos reales  de los valores,  se hacen 
evidentes  varias  anomalias  (es  decir,  desviaciones  con  respecto  a lo  que  se  considera  normal).  Una  es 
el  efecto  de  pequena  empresa  o del  tamano  de  la  empresa.  Se  ha  encontrado  que  las  acciones  ordinarias 
de  empresas  con  capitalizaciones  de  mercado  pequenas  (precio  por  accion  multiplicado  por  el  niime- 
ro  de  acciones  en  circulation)  generan  rendimientos  mas  altos  que  las  acciones  ordinarias  de  empresas 
con  altas  capitalizaciones,  si  todo  lo  demas  se  mantiene  constante.  Otra  irregularidad  es  que  las  ac- 
ciones ordinarias  con  precios/utilidades  bajos  y razones  entre  valor  de  mercado  y valor  en  libros  bajas  se 
desempenan  mejor  que  las  acciones  ordinarias  con  razones  altas.  Todavia  existen  otras  anomalias.  Por 
ejemplo,  conservar  una  accion  ordinaria  de  diciembre  a enero  con  frecuencia  produce  un  rendimiento 
mas  alto  que  lo  que  es  posible  para  otros  periodos  similares.  Esta  anomalia  se  conoce  como  el  efecto  de 
enero.  Aunque  estos  efectos  de  enero  se  han  encontrado  muchos  anos,  no  ocurren  siempre. 

Estudio  de  Fama  y French.  En  un  interesante  articulo,  Eugene  Fama  y Kenneth  French  observa- 
ron  empiricamente  la  relation  entre  los  rendimientos  de  acciones  ordinarias  y la  capitalization  de 
mercado  (tamano)  de  una  empresa,  su  razon  entre  valor  de  mercado  y valor  en  libros,  y beta.4  A1 
probar  los  rendimientos  de  las  acciones  de  1963  a 1990,  encontraron  que  las  variables  de  tamano  y 
valor  de  mercado  a valor  en  libros  son  poderosos  factores  de  prediction  de  los  rendimientos  pro- 
medio.  Cuando  se  usaron  estas  variables  por  primera  vez  en  el  analisis  de  regresion,  se  encontro 
que  la  variable  adicional  beta  explicaba  muy  poco  mas.  Esto  Uevo  al  profesor  Fama,  un  investigador 
muy  respetado,  a asegurar  que  beta  — como  unica  variable  para  explicar  los  rendimientos — estaba 
“muerta”.  Asi,  Fama  y French  lanzaron  un  fuerte  ataque  sobre  la  capacidad  del  MPAC  para  explicar  los 
rendimientos  de  acciones  ordinarias,  sugiriendo  que  el  valor  de  mercado  (tamano)  de  una  empresa  y 
la  razon  entre  valor  de  mercado  y valor  en  libros  son  los  sustitutos  adecuados  para  el  riesgo. 

Sin  embargo,  los  autores  trataron  de  explicar  los  rendimientos  de  mercado  con  dos  variables 
que  se  basan  en  el  valor  de  mercado.  El  hecho  de  que  la  correlation  entre  la  variable  explicada  y las 
variables  explicativas  sea  alta  no  es  de  sorprender.  Fama  y French  no  se  enfocaron  en  el  riesgo,  sino 
en  los  rendimientos  obtenidos.  No  ofrecen  fundamentos  teoricos  para  sus  hallazgos.  Aunque  beta 
pueda  no  ser  un  buen  indicador  de  los  rendimientos  que  se  obtendrdn  con  la  inversion  en  acciones 
ordinarias,  sigue  siendo  una  medida  razonable  del  riesgo.  Para  los  inversionistas  que  tengan  aversion 
al  riesgo,  beta  ofrece  information  acerca  del  rendimiento  minimo  base  que  uno  debe  esperar  obtener. 
Los  inversionistas  pueden  o no  obtener  este  rendimiento.  Sin  embargo,  para  el  proposito  de  fmanzas 
corporativas  es  una  guia  util  para  asignar  el  capital  a los  proyectos  de  inversion. 

Modelos  MPAC  y multifactoriales.  Aunque  el  MPAC  sigue  siendo  util  para  nuestros  fines,  no 
da  una  medida  precisa  del  proceso  de  equilibrio  del  mercado  o del  rendimiento  requerido  para  una 
accion  especifica.  Los  modelos  multifactoriales  — es  decir,  los  modelos  que  aseguran  que  el  rendi- 
miento sobre  los  valores  es  sensible  a los  movimientos  de  multiples  factores,  o indices,  y no  solo  a los 
movimientos  de  todo  el  mercado — dan  una  dimension  adicional  al  riesgo  y,  sin  duda,  tienen  mas 
poder  explicativo  que  un  modelo  de  un  solo  factor  como  el  MPAC.  En  el  apendice  B de  este  capitulo 
estudiaremos  los  modelos  multifactoriales  y un  modelo  especifico  Uamado  teorla  defijacion  deprecios 
de  arbitraje.  Nuestro  punto  de  vista  es  que  el  MPAC  sigue  siendo  una  manera  practica  de  ver  el  riesgo 
y los  rendimientos  que  pueden  requerirse  en  los  mercados  de  capital.  Ademas,  sirve  como  marco  ge- 
neral para  comprender  el  riesgo  inevitable  (sistematico),  la  diversification  y la  prima  de  riesgo  sobre 
la  tasa  fibre  de  riesgo  necesaria  para  atraer  capital.  Este  marco  es  aplicable  a todos  los  modelos  de 
valuacion  en  fmanzas. 


Mercados  financieros  eficientes 


Mercado  financiero 
eficiente  Un  mercado 
financiero  en  el  que 
los  precios  actuales 
reflejan  por  completo 
toda  la  informacion 
relevante  disponible. 


En  este  capitulo  hemos  considerado  de  manera  impficita  la  eficiencia  de  los  mercados  financieros. 
Un  mercado  financiero  eficiente  existe  cuando  los  precios  de  los  valores  reflejan  toda  la  informacion 


‘Eugene  E Fama  y Kenneth  R.  French,  “The  Cross-Section  of  Expected  Stock  Returns”,  Journal  of  Finance  47  (junio,  1992),  427- 
465.  Vease  tambien  Eugene  F.  Fama  y Kenneth  R.  French,  “Common  Risk  Factors  in  the  Returns  on  Stocks  and  Bonds”,  Journal 
of  Financial  Economics  33  (febrero,  1993),  3-56. 
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publica  disponible  acerca  de  la  economia,  de  los  mercados  financieros  y de  la  compania  especifica. 
La  implication  es  que  los  precios  de  mercado  de  las  acciones  individuales  se  ajustan  con  rapidez  a la 
nueva  informacion.  Como  resultado,  se  dice  que  los  precios  de  los  valores  fluctuan  al  azar  alrededor 
de  sus  valores  “intrinsecos”.  La  fuerza  que  impulsa  la  eficiencia  del  mercado  es  el  propio  interes,  ya 
que  los  inversionistas  buscan  acciones  subvaluadas  y sobrevaluadas,  ya  sea  para  comprar  o vender. 
Cuantos  mas  participantes  en  el  mercado  haya  y mas  rapidamente  se  libere  la  informacion,  mas  efi- 
ciente  sera  un  mercado. 

Es  posible  que  surja  nueva  informacion  por  un  cambio  en  el  valor  intrinseco  de  una  action,  pero 
los  movimientos  subsiguientes  de  los  precios  de  las  acciones  no  seguiran  un  patron  predecible;  de 
manera  que  no  se  pueden  usar  los  precios  del  pasado  con  la  fmalidad  de  predecir  los  precios  en  el 
futuro  para  que,  en  promedio,  se  gane.  Todavia  mas,  la  atencion  dedicada  a nuevas  liberaciones  sera 
inutil.  Por  desgracia,  para  cuando  podamos  reaccionar,  de  acuerdo  con  la  notion  de  eficiencia  del 
mercado,  los  ajustes  de  precio  de  las  acciones  ya  habran  ocurrido.  A menos  que  tengan  suerte,  los 
inversionistas  ganaran  en  promedio  una  tasa  de  rendimiento  “normal”  o “esperada”  dado  el  nivel  de 
riesgo  que  corran. 

• • • Tres  formas  de  eficiencia  de  mercado 

Eugene  Fama,  un  pionero  en  investigation  sobre  eficiencia  de  mercados,  describe  tres  niveles  de  efi- 
ciencia en  ellos: 

• Eficiencia  de  forma  debil:  Los  precios  actuates  reflejan  por  completo  la  secuencia  histdrica  de  pre- 
cios. En  resumen,  conocer  los  patrones  de  precios  pasados  no  ayudara  a mejorar  el  pronostico 
de  precios  futuros. 

• Eficiencia  de  forma  semifuerte:  Los  precios  actuales  reflejan  por  completo  toda  la  informacion 
disponible  publicamente,  incluyendo  reportes  anuales  y nuevos  articulos. 

• Eficiencia  de  forma  fuerte:  Los  precios  actuales  reflejan  toda  la  informacion,  tanto  publica  como 
privada  (esto  es,  informacion  conocida  al  interior). 

En  conclusion,  la  evidencia  indica  que  el  mercado  de  acciones  ordinarias,  en  particular  las  de  la 
lista  de  la  Bolsa  de  Valores  de  Nueva  York  (NYSE),  es  razonablemente  eficiente.  Los  precios  de  los 
valores  parecen  ser  un  buen  reflejo  de  la  informacion  disponible,  y los  precios  de  mercado  se  ajustan 
con  rapidez  a la  nueva  informacion.  Parece  que  la  unica  manera  en  que  se  puede  ganar  de  manera 
sistematica  es  teniendo  informacion  interna,  es  decir,  informacion  acerca  de  la  compania  que  conocen 
los  funcionarios  y los  directores,  pero  no  el  publico.  Incluso  asi,  las  regulaciones  de  la  Comision  de 
Valores  de  Estados  Unidos  (SEC)  limitan  los  intentos  internos  de  beneficiarse  indebidamente  con  la 
informacion  que  no  esta  disponible  para  el  publico.  Si  los  precios  de  las  acciones  engloban  toda  la  in- 
formacion  publica  disponible,  nos  dicen  mucho  sobre  el  futuro.  En  los  mercados  eficientes,  se  puede 
esperar  tener  los  mejores  resultados. 

La  eficiencia  de  los  mercados  de  valores  presenta  una  paradoja  curiosa:  la  hipotesis  de  que  los 
mercados  de  valores  son  eficientes  sera  cierta  solo  si  un  numero  suficientemente  grande  de  inversio- 
nistas no  creen  en  su  eficiencia  y se  comportan  en  consecuencia.  En  otras  palabras,  la  teoria  requiere 
que  haya  un  numero  suficientemente  grande  de  participantes  en  el  mercado  que,  en  su  intento  por 
obtener  ganancias,  con  prontitud  reciban  y analicen  toda  la  informacion  disponible  para  el  publico 
concerniente  a las  companias  cuyas  acciones  siguen.  Si  este  esfuerzo  considerable  dedicado  a la  acu- 
mulacion  y evaluation  de  datos  cesara,  los  mercados  financieros  se  volverian  notoriamente  menos 
eficientes. 

• • • ^Siempre  existen  mercados  eficientes? 

Cualquiera  que  recuerde  el  desplome  bursatil  del  19  de  octubre  de  1987  — cuando  la  bolsa  de  valores 
se  precipito  en  caida  libre  perdiendo  el  20%  en  unas  cuantas  horas — se  inclina  a cuestionar  la  eficien- 
cia de  los  mercados  financieros.  Sabemos  que  los  niveles  del  mercado  de  acciones  tienden  a incremen- 
tarse  con  el  tiempo  dando  pasos  relativamente  pequenos,  pero,  cuando  declinan,  con  frecuencia  es  de 
golpe.  Aun  asi,  el  desplome  de  1987  fue  enorme  comparado  con  cualquier  estandar.  Se  han  ofrecido 
muchas  explicaciones,  pero  ninguna  es  muy  convincente. 
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Esto  nos  deja  un  sentimiento  de  recelo  de  que  aunque  la  efkiencia  de  los  mercados  sea  una  buena 
explication  de  su  comportamiento,  la  mayor  parte  del  tiempo  y los  valores  parezcan  tener  precios 
eficientes  con  respecto  a los  otros,  siempre  hay  excepciones.  Estas  excepciones  nos  conducen  a cues- 
tionar  si  los  precios  de  mercado  incluyen  toda  la  informacion  disponible  y si  puede  confiarse  en  ellos 
por  completo.  No  solo  hay  algunos  eventos  extremos,  como  el  desplome  del  mercado  en  1987,  sino 
tambien  existen  algunas  anomalias  en  apariencia  persistentes.  Quizas  estas  anomalias,  algunas  de  las 
cuales  analizamos  antes,  son  solo  el  resultado  de  una  medida  inadecuada  del  riesgo.  Pero  quiza  se  de- 
ben  a factores  que  en  realidad  no  comprendemos.  Aunque  el  concepto  de  efkiencia  de  los  mercados 
fmancieros  fundamente  una  buena  parte  de  nuestro  pensamiento,  debemos  tener  conciencia  de  la 
evidencia  que  sugiere  las  excepciones. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• El  rendimiento  (en  el  periodo  de  posesion)  de  una  inver- 
sion es  el  cambio  en  el  precio  de  mercado  mas  cualquier 
pago  en  efectivo  como  resultado  de  la  inversion  misma, 
dividido  entre  el  precio  inicial. 

• El  riesgo  de  un  valor  se  puede  ver  como  la  variabilidad  de 
los  rendimientos  con  respecto  a los  que  se  esperan. 

• El  rendimiento  esperado  es  simplemente  un  promedio 
ponderado  de  los  rendimientos  posibles,  donde  los  pesos 
son  las  probabilidades  de  ocurrencia. 

• La  medida  convencional  de  dispersion,  o de  variabilidad, 
alrededor  del  valor  esperado  es  la  desviacion  estandar,  a. 
El  cuadrado  de  la  desviacion  estandar,  a2,  se  conoce  como 
varianza. 

• La  desviacion  estandar  puede  algunas  veces  enganarnos 
al  comparar  el  riesgo,  o la  incertidumbre,  que  rodea  a 
las  alternativas  de  inversion  si  difieren  en  tamano.  Para 
ajustar  el  problema  del  tamano,  o la  escala,  la  desviacion 
estandar  se  puede  dividir  entre  el  rendimiento  esperado 
para  calcular  el  coeficiente  de  variation  (CV),  una  medida 
del  “riesgo  por  unidad  de  rendimiento  esperado”. 

• Los  inversionistas,  en  general,  tienen  aversion  al  riesgo. 
Esto  implica  que  demandan  un  rendimiento  esperado 
mas  alto,  cuanto  mas  riesgo  exista. 

• El  rendimiento  esperado  de  un  portafolio  (o  cartera)  de  in- 
versions es  simplemente  un  promedio  ponderado  de  los 
rendimientos  esperados  de  todas  las  acciones  que  com- 
prende  el  portafolio.  Los  pesos  son  iguales  a la  proporcion 
de  fondos  totales  invertida  en  cada  accion.  (Los  pesos  o 
ponderaciones  deben  sumar  100%). 

• La  covarianza  de  los  rendimientos  posibles  de  dos  accio- 
nes es  una  medida  del  grado  en  el  que  se  espera  que  varien 
juntos  mas  que  de  manera  independiente. 

• Para  un  portafolio  grande,  la  varianza  total  y,  por  ende, 
la  desviacion  estandar  dependen  en  primer  lugar  de  las 
covarianzas  ponderadas  entre  las  acciones. 

• Una  diversificacion  significativa  implica  la  combinacion 
de  acciones  de  manera  que  se  reduzca  el  riesgo.  La  reduc- 
cion  de  riesgo  ocurre  siempre  que  las  acciones  combina- 
das  no  tengan  una  correlacion  perfecta  positiva. 


• El  riesgo  total  de  las  acciones  (o  del  portafolio)  consiste 
en  dos  componentes:  el  riesgo  sistematico  y el  riesgo  no 
sistematico.  El  primero,  en  ocasiones  conocido  como  ries- 
go inevitable  o no  diversificable,  es  sistematico  en  el  sentido 
de  que  afecta  a todas  las  acciones,  aunque  en  diferen- 
tes  grados. 

• El  riesgo  no  sistematico  es  especifico  de  una  compania  en 
cuanto  a que  no  depende  de  los  movimientos  generales 
del  mercado.  Este  riesgo  es  evitable  mediante  una  diversi- 
ficacion adecuada  del  portafolio. 

• En  un  mercado  en  equilibrio,  se  supone  que  una  accion 
proporciona  un  rendimiento  esperado  que  corresponde  a 
su  riesgo  sistematico,  el  riesgo  que  no  se  puede  evitar  con 
la  diversificacion.  El  modelo  deflation  de  precios  de  activos 
de  capital  (MPAC)  describe  formalmente  la  relacion  entre 
el  riesgo  y el  rendimiento. 

• El  grado  de  riesgo  sistematico  que  posee  un  valor  se  puede 
determinar  dibujando  una  recta  caracteristica.  Esta  recta 
describe  la  relacion  entre  los  rendimientos  excedentes  es- 
perados de  una  accion  (excedentes  contra  la  tasa  libre  de 
riesgo)  y los  rendimientos  excedentes  esperados  del  mer- 
cado. La  pendiente  (elevacion  a lo  largo  del  recorrido)  de 
esta  recta,  llamada  beta,  es  el  indice  del  riesgo  sistematico. 
Cuanto  mayor  sea  beta,  mas  grande  sera  el  riesgo  inevita- 
ble de  la  accion  en  cuestion. 

• La  relacion  entre  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para 
una  accion  y su  beta  se  conoce  como  la  recta  de  mercado  de 
la  accion.  Esta  recta  refleja  la  relacion  lineal  positiva  entre 
el  rendimiento  que  requieren  los  inversionistas  y el  riesgo 
sistematico.  El  rendimiento  requerido  es  la  tasa  sin  ries- 
go mas  una  prima  de  riesgo  por  el  riesgo  sistematico  que 
es  proporcional  a beta. 

• Aunque  el  MPAC  ha  probado  ser  util  para  estimar  tasas 
de  rendimiento  en  mercados  de  capital,  ha  enfrentado 
grandes  desafios  en  anos  recientes.  Las  anomalias  como 
el  efecto  de  empresa  pequena,  el  efecto  de  la  razon  precio/ 
utilidades  y el  efecto  de  enero  le  han  quitado  merito.  Los 
profesores  Fama  y French  aseguran  que  la  capitalizacion 
de  mercado  (tamano)  de  una  empresa  y la  razon  entre 
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valor  de  mercado  y valor  en  libros  son  mejores  factores  de 
prediction  de  los  rendimientos  promedio  de  las  acciones 
que  beta.  De  cualquier  forma,  el  MPAC  es  un  marco  de 
trabajo  teorico  util  para  comprender  el  riesgo  y conduce 
de  manera  natural  a modelos  de  multiples  factores  y a 
la  teorla  de  fijacion  de  precios  de  arbitraje  descrita  en  el 
apendice  B de  este  capitulo. 


Se  dice  que  los  mercados  financieros  son  eficientes  cuando 
los  precios  de  las  acciones  reflejan  por  completo  toda 
la  information  disponible.  En  esos  mercados,  los  precios 
de  las  acciones  se  ajustan  con  rapidez  a la  nueva  infor- 
mation. 


Medicion  del  riesgo  de  un  portafolio 


El  riesgo  total  de  un  portafolio  se  mide  por  la  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  probabilidad 
de  los  rendimientos  posibles  sobre  las  acciones,  op.  La  desviacion  estandar  del  portafolio,  op,  es 


°r  = , 

1 y=1  k=  1 


I5A.1) 


donde  m es  el  numero  total  de  valores  diferentes  en  el  portafolio,  W,  es  la  proportion  de  los  fondos 
totales  invertidos  en  la  action  j,  Wk  es  la  proportion  de  los  fondos  totales  invertidos  en  la  action  k,  y 
Ojj.  es  la  covarianza  entre  los  posibles  rendimientos  para  las  acciones  j y k.  (El  termino  covarianza  se 
explicara  dentro  de  poco). 

Esta  intimidante  formula  amerita  mas  explication.  Los  signos  de  doble  suma,  EE,  significan  que 
sumamos  por  renglon  y por  columna  todos  los  elementos  de  una  matriz  cuadrada  (m  por  m),  esto 
es,  sumamos  m 2 elementos.  La  matriz  consiste  en  las  covarianzas  ponderadas  entre  todos  los  pares 
posibles  de  valores,  donde  los  pesos  son  el  producto  de  la  proportion  de  fondos  invertidos  en  cada 
uno  de  los  dos  valores  que  forman  cada  par.  Por  ejemplo,  suponga  que  m es  igual  a 4.  La  matriz  de 
covarianzas  ponderadas  para  las  posibles  combinaciones  por  pares  seria 


Renglon  1 
Renglon  2 
Renglon  3 
Renglon  4 


Columna  1 Columna  2 


WiW,au 

W1W2o1?2 

WiW&u 

w2w2o2a 

W2Wtaxl 

w3  w2a3,2 

W4Wta4A 

W4W2g42 

Columna  3 Columna  4 


W1W3C13 

W,W4OIA 

W2W3c2,3 

W2W4a2A 

W3W3a33 

W3W4o%4 

W4W3C43 

w4w4ct4j4 

La  combination  en  la  esquina  superior  izquierda  es  1,1,  lo  que  significa  que  j = k y nuestro  interes 
se  centra  en  la  covarianza  ponderada  de  la  action  1 consigo  misma,  o simplemente  la  varianza  ponde- 
rada  de  la  action  1.  Esto  se  debe  a que  r>u  = 0,0,  = G j en  la  ecuacion  (5A.1)  o la  desviacion  estandar 
al  cuadrado.  Si  recorremos  la  diagonal  de  la  parte  superior  izquierda  a la  inferior  derecha,  hay  cuatro 
casos  en  los  que  j — k,  y en  los  cuatro  se  necesitan  las  varianzas  ponderadas.  La  segunda  combina- 
tion en  el  renglon  1 es  W,  W2GI  2,  que  significa  la  covarianza  ponderada  entre  los  rendimientos  de 
las  acciones  1 y 2.  Observe,  sin  embargo,  que  la  primera  combination  en  el  renglon  2 es  W2WI<J2  I, 
que  significa  la  covarianza  ponderada  entre  los  posibles  rendimientos  de  las  acciones  2 y 1 . En  otras 
palabras,  contamos  la  covarianza  ponderada  entre  las  acciones  1 y 2 dos  veces.  De  manera  similar, 
contamos  las  covarianzas  ponderadas  entre  todas  las  otras  combinaciones  que  no  estan  en  la  diagonal 
dos  veces.  Esto  se  debe  a que  todos  los  elementos  arriba  de  la  diagonal  tienen  una  imagen  de  espejo,  o 
un  gemelo,  abajo  de  la  diagonal.  En  resumen,  sumamos  todas  las  varianzas  y covarianzas  ponderadas 
en  la  matriz  de  posibles  combinaciones  por  pares.  En  la  matriz  del  ejemplo  tenemos  16  elementos, 
representados  por  4 varianzas  ponderadas  y 6 covarianzas  ponderadas  contadas  dos  veces.  La  matriz 
en  si  se  conoce  apropiadamente  como  una  matriz  de  varianza- covarianza. 

La  ecuacion  (5A.1)  senala  un  punto  fundamental.  La  desviacion  estandar  de  un  portafolio  depende 
no  solo  de  la  varianza  de  los  valores  individuales,  sino  tambien  de  las  covarianzas  entre  los  diferentes 
valores  que  se  han  agrupado  por  pares.  Conforme  aumenta  el  numero  de  valores  en  un  portafolio, 
los  terminos  de  covarianza  adquieren  mas  importancia  con  respecto  a los  terminos  de  varianzas. 
Esto  se  puede  ver  examinando  la  matriz  de  varianza-covarianza.  En  un  portafolio  con  dos  valores 
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Coeficiente 
de  correlation 

Medida  estadlstica 
estandarizada  de  la 
relacion  lineal  entre 
dos  variables.  Su 
intervalo  va  de  -1.0 
(correlacion  negativa 
perfecta)  a 0 (sin 
correlacion)  a +1.0 
(correlacion  positiva 
perfecta). 


hay  dos  terminos  de  varianzas  ponderadas  y dos  de  covarianzas  ponderadas.  Pero  para  un  portafolio 
grande,  la  varianza  total  depende  principalmente  de  las  covarianzas  entre  los  valores.  Por  ejemplo,  en 
un  portafolio  de  30  valores,  hay  30  terminos  de  varianzas  ponderadas  en  la  matriz  y 870  terminos  de 
covarianzas  ponderadas.  Conforme  el  portafolio  se  expande  para  incluir  todos  los  valores,  es  claro  que 
la  covarianza  se  convierte  en  el  factor  dominante. 

La  covarianza  de  los  rendimientos  posibles  de  dos  valores  es  una  medida  del  grado  en  el  que  se 
espera  que  varien  juntos  y no  de  manera  independiente.5  De  modo  mas  formal,  el  termino  de  cova- 
rianza en  la  ecuacion  (5A.1)  es 

ai,K  = rj,^^k  (5A.2) 

donde  rjk  es  el  coeficiente  de  correlacion  esperado  entre  los  rendimientos  posibles  para  los  valores  j 
y k,  Oj  es  la  desviacion  estandar  para  el  valor  j,  y ak  es  la  desviacion  estandar  para  el  valor  k.  Cuando 
j = k en  la  ecuacion  (5A.1),  el  coeficiente  de  correlacion  es  1.0,  ya  que  los  movimientos  de  una  variable 
tienen  una  correlacion  perfecta  con  esta,  y r+  se  convierte  en  ai 2.  Una  vez  mas,  vemos  que  nuestra 
preocupacion  a lo  largo  de  la  diagonal  de  la  matriz  es  con  la  propia  varianza  de  cada  valor. 

El  coeficiente  de  correlacion  siempre  esta  en  el  intervalo  de  —1.0  a +1.0.  Un  coeficiente  de  correla- 
cion positivo  indica  que  los  rendimientos  de  las  dos  acciones  en  general  se  mueven  en  la  misma  di- 
rection, mientras  que  un  coeficiente  de  correlacion  negativo  implica  que  en  general  se  mueven  en  direc- 
ciones  opuestas.  Cuanto  mas  fuerte  sea  la  relacion,  mas  cerca  estara  el  coeficiente  de  correlacion  de  uno 
de  los  dos  valores  extremos.  Un  coeficiente  de  correlacion  cero  implica  que  los  rendimientos  de  los 
dos  valores  no  se  correlacionan;  no  muestran  tendencia  a variar  juntos  de  manera  lineal  positiva  ni 
negativa.  La  mayoria  de  los  rendimientos  de  las  acciones  tienden  a moverse  juntos,  pero  no  perfec- 
tamente.  Por  eso,  el  coeficiente  de  correlacion  entre  dos  acciones,  en  general,  es  positivo,  pero  menor 
que  1.0. 


Ilustracion  de  los  calculos.  Para  ejemplificar  como  determinar  la  desviacion  estandar  para  un 
portafolio  usando  la  ecuacion  (5A.1),  considere  una  accion  para  la  que  el  valor  esperado  del  rendi- 
miento  anual  es  del  16%,  con  una  desviacion  estandar  del  15  por  ciento.  Suponga  tambien  que  otra 
accion  tiene  un  valor  esperado  de  rendimiento  anual  del  14%  y desviacion  estandar  del  12%,  y que 
el  coeficiente  de  correlacion  esperado  entre  las  dos  acciones  es  0.40.  Al  invertir  cantidades  iguales  de 
dinero  en  las  dos  acciones,  el  rendimiento  esperado  del  portafolio  seria 

Rp  = (0.5)16%  + (0.5)14%  = 15% 

En  este  caso,  el  rendimiento  esperado  es  un  promedio  con  ponderaciones  iguales  de  las  dos  acciones 
que  contiene  el  portafolio.  Como  se  vera  en  seguida,  la  desviacion  estandar  para  la  distribution  de 
probabilidad  de  los  rendimientos  posibles  para  el  nuevo  portafolio  no  sera  el  promedio  con  pesos 
iguales  de  las  desviaciones  estandar  de  las  dos  acciones  en  el  portafolio;  de  hecho,  sera  menor. 

La  desviacion  estandar  para  el  portafolio  se  encuentra  sumando  todos  los  elementos  en  la  siguiente 
matriz  de  varianza-covarianza  y luego  sacando  la  raiz  cuadrada  de  la  suma. 

Accion  1 Accion  2 

Accion  1 I"  (0.5)2(1.0)(0.15)2  (0.5)(0.5)(0.4)(0.15)(0.12)' 

Accion  2 (0.5)(0.5)(0.4)(0.12)(0.15)  (0.5)2(1.0)(0.12)2 


Por  lo  tanto, 

op  = [(0.5)2(1.0)(0.15)2  + 2(0.5)(0.5)(0.4)(0.15)(0.12)  + (0.5)2(  1 .0)  (0. 1 2)2]0  5 
= [0.01 2825]° 5 = 11.3% 


5La  covarianza  entre  los  rendimientos  sobre  los  dos  valores  tambien  puede  medirse  directamente  tomando  el  promedio  ponde- 
rado  de  la  probabilidad  de  las  desviaciones  estandar  con  respecto  a la  media  para  una  distribution  de  rendimiento  multiplicada 
por  las  desviaciones  alrededor  con  respecto  la  media  de  otra  distribution  de  rendimiento.  Esto  es, 

i = 1 

donde  Rj{  y Rki  son  los  rendimientos  para  los  valores  j y k para  la  i-esima  posibilidad,  Rj  y Rk  son  los  rendimientos  esperados 
para  los  valores  j y k,  P,  es  la  probabilidad  de  que  ocurra  la  i-esima  posibilidad,  y n es  el  numero  total  de  posibilidades 
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De  la  ecuacion  (5A.1)  sabemos  que  la  covarianza  entre  las  dos  acciones  debe  contarse  dos  veces. 
Por  lo  tanto,  multiplicamos  la  covarianza  por  2.  Cuando  j = 1 y k = 1 para  la  accion  1,  la  proportion 
invertida  (0.5)  debe  elevarse  al  cuadrado,  al  igual  que  la  desviacion  estandar  (0.15).  El  coeficiente  de 
correlation,  por  supuesto,  es  1.0.  Lo  mismo  se  aplica  a la  accion  2 cuando  j = 2 y k = 2. 

El  principio  importante  que  debe  quedar  claro  es  que  cuando  el  coeficiente  de  correlation  entre 
dos  valores  es  menor  que  1.0,  la  desviacion  estandar  del  portafolio  sera  menor  que  el  promedio  pon- 
derado  de  las  dos  desviaciones  estandar  individuales.  [Intente  cambiar  el  coeficiente  de  correlation 
en  este  ejemplo  a 1.0  y vea  que  desviacion  estandar  obtiene  al  aplicar  la  ecuacion  (5A.1);  en  este  caso 
especial,  debe  ser  igual  al  promedio  ponderado  de  las  dos  desviaciones  estandar  (0.5)15%  + (0.5)12% 
= 13.5%].  De  hecho,  para  cualquier  tamano  de  portafolio,  siempre  que  el  coeficiente  de  correlation 
para  un  par  de  acciones  sea  menor  que  1 .0,  la  desviacion  estandar  del  portafolio  sera  menor  que  el 
promedio  ponderado  de  las  desviaciones  estandar  individuales. 

El  ejemplo  sugiere  que,  cuando  todo  lo  demas  permanece  igual,  los  inversionistas  con  aversion  al 
riesgo  desean  diversificar  sus  posesiones  para  incluir  valores  que  tienen  correlaciones  positivas  menos 
que  perfectas  (r;  /c  < 1.0)  entre  si.  Hacerlo  de  otra  manera  seria  exponerse  a un  riesgo  innecesario. 


Teona  de  fijacion  de  precios  por  arbitraje 


Teona  de  fijacion  de 
precios  por  arbitraje 
(TPA)  Teona  en  la 
que  el  precio  de  un 
bien  depende  de 
factores  multiples  y 
prevalece  la  eficiencia 
de  arbitraje. 


Quiza  el  reto  mas  importante  para  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital  (MPAC)  es 
la  teoria  de  fijacion  de  precios  por  arbitraje  (TPA).  Desarrollada  originalmente  por  Stephen  A.  Ross, 
esta  teoria  se  basa  en  la  idea  de  que  en  los  mercados  financieros  competitivos  el  arbitraje  asegura  el 
equilibrio  en  la  fijacion  de  precios  de  acuerdo  con  el  riesgo  y el  rendimiento.6  Arbitraje  simplemente 
significa  encontrar  dos  cosas  que,  en  esencia,  son  iguales,  comprar  la  mas  barata  y vender  la  mas  cara. 
jComo  se  sabe  cual  valor  es  barato  y cual  es  caro?  De  acuerdo  con  la  TPA,  se  observa  un  pequeno 
numero  de  factores  de  riesgo  comunes. 

Modelo  de  dos  factores 


Para  ilustrar  con  un  modelo  sencillo  de  dos  factores,  suponga  que  el  rendimiento  real  sobre  una  ac- 
cion Rj  se  puede  explicar  de  la  siguiente  forma: 

Rj  = a + byF , + b2jF2  + e,  (5B.  1 ) 

donde  a es  el  rendimiento  cuando  los  dos  factores  tienen  valor  cero,  Ej  y F2  son  los  valores  (inciertos) 
de  los  factores  1 y 2,  y b2i  son  los  coeficientes  de  reaction  que  describen  el  cambio  en  el  rendimien- 
to de  las  acciones  ante  un  cambio  de  una  unidad  en  un  factor,  y e,  es  el  termino  de  error. 

Para  el  modelo,  los  dos  factores  representan  riesgo  sistematico  o inevitable.  El  termino  constante, 
denotado  por  a,  corresponde  a la  tasa  fibre  de  riesgo.  El  termino  de  error  es  especifico  para  la  accion 
y representa  riesgo  no  sistematico.  Este  riesgo  se  puede  diversificar  con  la  posesion  de  un  portafolio 
con  una  base  amplia  de  acciones.  Estos  conceptos  son  los  mismos  que  se  estudiaron  para  el  modelo 
de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital,  con  la  exception  de  que  ahora  hay  dos  factores  de  riesgo  y 
no  solo  uno,  la  beta  de  la  accion.  El  riesgo  se  representa  por  un  cambio  no  anticipado  en  un  factor. 

El  rendimiento  esperado  sobre  una  accion,  al  contrario  del  rendimiento  real  en  la  ecuacion  (5B.1), 
es 

Rj  = X0  + bv(XJ  + b2j(X2)  (5B.2) 

El  parametro  X0  corresponde  al  rendimiento  sobre  el  bien  fibre  de  riesgo.  El  otro  parametro  X 
(lambda)  representa  primas  de  riesgo  para  los  tipos  de  riesgo  asociado  con  factores  particulares.  Por 
ejemplo,  ^ es  el  rendimiento  excedente  esperado  (arriba  de  la  tasa  fibre  de  riesgo)  cuando  fil(  = 1 y 
b2j  = 0.  Los  parametros  pueden  ser  positivos  o negativos.  Una  X positiva  refleja  aversion  al  riesgo  por 
parte  del  mercado  hacia  el  factor  implicado.  Un  parametro  negativo  indica  que  el  valor  se  asocia  con 
el  factor,  en  el  sentido  de  que  se  requiere  un  rendimiento  menor. 


6Stephen  A.  Ross,  “The  Arbitrage  Theory  of  Capital  Asset  Pricing”.  Journal  of  Economic  Theory  13  (diciembre,  1976),  341-360. 
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Suponga  que  las  acciones  ordinarias  de  Torquay  Resorts  Limited  estan  relacionadas  con  dos  facto  - 
res  donde  los  coeficientes  de  reaccion,  by  y b2j,  son  1.4  y 0.8,  respectivamente.  Si  la  tasa  libre  de  riesgo 
es  del  8%,  es  del  6%  y X2  es  del  -2%,  el  rendimiento  esperado  de  la  accion  es 

R = X0  + bijCkf)  + b2j('k2) 

= 0.08  + 1.4(0.06)  - 0.8(0.02)  = 14.8% 

El  primer  factor  refleja  la  aversion  al  riesgo  y debe  ser  compensado  con  un  rendimiento  esperado 
mas  alto,  mientras  que  el  segundo  es  algo  de  valor  para  los  inversionistas  y disminuye  el  rendimiento 
esperado.  Asi,  las  lambdas  representen  precios  de  mercado  asociados  con  factores  de  riesgo. 

De  esta  forma,  la  ecuacion  (5B.2)  sencillamente  nos  dice  que  el  rendimiento  esperado  de  una 
accion  es  la  tasa  libre  de  riesgo,  X0,  mas  primas  de  riesgo  para  cada  factor.  Para  determinar  el  rendi- 
miento esperado,  solo  multiplicamos  los  precios  de  mercado  de  los  diferentes  factores  de  riesgo,  las 
lambdas,  por  los  coeficientes  de  reaccion  para  una  accion  en  particular,  las  b,  y los  sumamos.  Este 
producto  ponderado  representa  la  prima  de  riesgo  total  para  una  accion,  a la  cual  se  agrega  la  tasa 
libre  de  riesgo  para  obtener  su  rendimiento  esperado. 

Modelo  multifactorial 

Los  mismos  principios  se  cumplen  cuando  se  tienen  mas  de  dos  factores.  Solo  extendemos  la  ecuacion 
(5B.1)  agregando  factores  y sus  coeficientes  de  reaccion.  Los  modelos  factoriales  se  basan  en  la  idea 
de  que  los  precios  de  las  acciones  se  mueven  juntos  o separados  como  reaccion  a fuerzas  comunes  al 
igual  que  por  azar  (termino  de  error).  La  idea  es  aislar  el  elemento  aleatorio  para  llegar  a las  fuerzas 
comunes  (factores).  Una  manera  de  hacerlo  es  con  una  tecnica  estadistica  llamada  analisis  factorial, 
que  esta  mas  alia  del  alcance  de  este  libro. 

Otro  enfoque  consiste  en  especificar  los  diferentes  factores  con  base  en  la  teoria  y luego  proceder 
a probarlos.  Por  ejemplo,  Richard  Roll  y Stephen  A.  Ross  creen  que  existen  factores  de  importancia.7 
Estos  factores  son:  1.  cambios  en  la  inflacion  esperada;  2.  cambios  no  anticipados  en  la  inflacion;  3. 
cambios  no  anticipados  en  la  production  industrial;  4.  cambios  no  anticipados  en  el  rendimiento 
diferencial  entre  bonos  de  bajo  y alto  grado  (la  prima  de  riesgo  por  incumplimiento  );  y 5.  cambios 
no  anticipados  en  el  rendimiento  diferencial  entre  los  bonos  a corto  y largo  plazos  (termino  de  estruc- 
tura  de  las  tasas  de  interes).  Los  primeros  tres  factores  afectan  principalmente  el  flujo  de  efectivo  de 
una  empresa  y,  por  lo  mismo,  sus  dividendos  y crecimiento  en  dividendos.  Los  ultimos  dos  factores 
afectan  la  tasa  de  capitalizacion  (o  de  descuento)  del  mercado. 

Diferentes  inversionistas  pueden  tener  diferentes  actitudes  ante  el  riesgo.  Por  ejemplo,  algunos  tal 
vez  deseen  muy  poco  riesgo  de  inflacion,  pero  estan  dispuestos  a tolerar  un  riesgo  por  omision  y un 
riesgo  de  productividad  considerables.  Varias  acciones  pueden  tener  la  misma  beta,  pero  factores 
de  riesgo  muy  diferentes.  Si  los  inversionistas,  de  hecho,  estan  preocupados  por  estos  factores  de 
riesgo,  el  MPAC  defmitivamente  no  seria  un  buen  factor  de  prediccion  del  rendimiento  esperado 
para  una  accion. 

Medios  para  producir  equilibrio:  Arbitraje 

jComo  es  que  un  modelo  factorial  del  tipo  de  Roll-Ross  (u  otro)  produce  precios  de  equilibrio  para 
las  acciones?  La  respuesta  es:  los  produce  mediante  arbitrajes  individuales  por  multiples  factores, 
como  se  menciono  al  principio.  De  acuerdo  con  la  TPA,  dos  acciones  con  los  mismos  coeficientes  de 
reaccion  [las  b de  la  ecuacion  (5B.2) ] deberian  tener  el  mismo  rendimiento  esperado.  ^Que  pasa  si  no 
es  asi?  Los  inversionistas  se  apresuran  a comprar  la  accion  con  el  rendimiento  esperado  mas  alto  y a 
vender  la  que  tiene  el  rendimiento  esperado  mas  bajo,  como  en 

Rj=  0.07  + bly(0.04)  - b2y(0.01) 


7Richard  Roll  y Stephen  A.  Ross,  “The  Arbitrage  Pricing  Theory  Approach  to  Strategic  Portfolio  Planning”.  Financial  Analysis 
Journal  40  (mayo-junio,  1984),  14-26.  Pruebas  de  los  cinco  factores  se  encuentran  en  Nai-Fu  Chen,  Richard  Roll  y Stephen  A. 
Ross,  “Economic  Forces  and  the  Stock  Market”  Journal  of  Business  59  (julio,  1986),  383-403. 
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Ambas  companias,  Quigley  Manufacturing  y Zolotny  Basic  Products  tienen  los  mismos  coeficien- 
tes  de  reaccion  a los  factores,  de  manera  que  blj=  1.3  y b2]  = 0.9.  Por  lo  tanto,  el  rendimiento  requerido 
para  ambas  acciones  es 

Rj  = 0.07  + 1.3(0.04)  - 0.9(0.01)  = 11.3% 

Sin  embargo,  la  accion  de  Quigley  esta  deprimida  y su  rendimiento  esperado  es  del  12.8  por  ciento.  El 
precio  de  la  accion  de  Zolotny,  por  otro  lado,  es  relativamente  alto  y tiene  un  rendimiento  esperado  de 
solo  10.6  por  ciento.  Un  arbitro  listo  debe  comprar  Quigley  y vender  Zolotny  (o  simplemente  vender 
Zolotny).  Si  el  arbitro  tiene  todo  en  orden  y todos  los  riesgos  de  importancia  estan  captados  por  los 
factores  1 y 2,  las  dos  acciones  tienen  el  mismo  riesgo  general.  Pero  por  errores  en  la  fijacion  de  pre- 
cios,  una  accion  ofrece  un  rendimiento  esperado  mas  alto  que  lo  dictado  por  su  riesgo,  y la  otra  da 
un  rendimiento  esperado  menor  de  lo  que  implican  los  hechos.  Este  es  un  juego  de  dinero  y el  audaz 
arbitro  querra  explotar  la  oportunidad  todo  lo  posible. 

Los  ajustes  de  precios  ocurriran  conforme  los  arbitros  reconozcan  el  error  y hagan  las  transaccio- 
nes  sugeridas.  El  precio  de  la  accion  de  Quigley  subira  y su  rendimiento  esperado  bajara.  A la  inversa, 
el  precio  de  la  accion  de  Zolotny  bajara  y su  rendimiento  esperado  subira.  Esto  continuara  hasta  que 
ambas  acciones  tengan  un  rendimiento  esperado  del  11.3  por  ciento. 

De  acuerdo  con  la  TPA,  los  participantes  en  el  mercado  racionales  agotaran  todas  las  oportunida- 
des  de  ganancias  en  el  arbitraje.  El  equilibrio  del  mercado  ocurrira  cuando  los  rendimientos  espera- 
dos  para  todas  las  acciones  tengan  una  relation  lineal  ante  los  diferentes  coeficientes  de  reaccion,  las 
b.  Asi,  el  fundamento  para  el  equilibrio  en  los  precios  es  el  arbitraje.  La  TPA  implica  que  los  partici- 
pantes en  el  mercado  actuan  en  forma  congruente  con  los  acuerdos  generales  en  cuanto  a cuales  son 
los  factores  de  riesgo  relevantes  que  mueven  los  precios  de  los  valores. 

Si  la  suposicion  es  una  aproximacion  razonable  de  la  realidad  o no  es  un  tema  de  controversia. 
Existe  desacuerdo  en  cuanto  a que  factores  son  importantes  y las  pruebas  empiricas  no  han  produ- 
cido  estabilidad  de  parametros  y congruencia  de  una  prueba  a otra  y en  el  tiempo.  Puesto  que  se 
consideran  multiples  factores,  la  TPA  es  intuitivamente  atrayente.  Sabemos  que  los  distintos  riesgos 
pueden  afectar  de  modo  diferente  a las  acciones.  A pesar  de  su  atractivo,  la  TPA  no  ha  sustituido  al 
MPAC.  Sin  embargo,  tiene  un  futuro  promisorio  para  las  fmanzas  corporativas  y por  esa  razon  lo 
presentamos  aqui. 


1.  Si  los  inversionistas  no  tuvieran  aversion  al  riesgo,  sino  indiferencia  al  riesgo  (si  fueran  neutrales) 
o incluso  les  gustara  el  riesgo,  yserian  validos  los  conceptos  de  riesgo-rendimiento  presentados  en 
este  capitulo? 

2.  Defma  la  recta  caracteristica  y su  beta. 

3.  ^Por  que  beta  es  una  medida  del  riesgo  sistemdtico ? ^Cual  es  su  significado? 

4.  iQue  es  la  tasa  requerida  de  rendimiento  de  una  accion?  ;Que  significa? 

5.  ^La  recta  del  mercado  de  valores  es  constante  en  el  tiempo?  ^Por  que? 

6.  ^Cual  seria  el  efecto  de  los  siguientes  cambios  en  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  de  una 
compania,  con  todo  lo  demas  igual? 

a)  Los  inversionistas  demandan  una  tasa  de  rendimiento  requerida  para  las  acciones  en  general. 

b)  La  covarianza  entre  la  tasa  de  rendimiento  de  la  compania  y la  del  mercado  disminuye. 

c)  La  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  probabilidad  de  las  tasas  de  rendimiento  de  las 
acciones  de  la  compania  aumenta. 

d)  Las  expectativas  del  mercado  acerca  del  crecimiento  de  las  ganancias  futuras  (y  los  dividen- 
dos)  de  la  compania  se  corrigen  hacia  abajo. 

7.  Suponga  que  tiene  una  gran  aversion  al  riesgo,  pero  aun  asi,  invierte  en  acciones  ordinarias.  ;Las 
betas  de  las  acciones  en  las  que  invierte  seran  mayo  res  o menores  que  1.0?  ^Por  que? 

8.  Si  una  accion  esta  subvaluada  en  terminos  del  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital, 
^que  ocurre  si  los  inversionistas  reconocen  esta  subvaluacion? 
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Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Suponga  que  sus  posibles  estimaciones  de  los  rendimientos  a un  ano  por  invertir  en  la  accion 
ordinaria  de  la  A.A.  Eye-Eye  Corporation  fueran  las  siguientes: 


Probabilidad  de  ocurrencia 

0.1 

0.2 

0.4 

0.2 

0.1 

Rendimiento  posible 

-10% 

5% 

20% 

35% 

50% 

a ) ^Cual  es  el  rendimiento  esperado  y la  desviacion  estandar? 

b ) Suponga  que  los  parametros  que  determino  en  el  inciso  a)  corresponden  a una  distribution 
de  probabilidad  normal.  ^Cual  es  la  probabilidad  de  que  el  rendimiento  sea  cero  o menos?, 
^menos  del  10%?,  ^mas  del  40%?  (Suponga  una  distribucion  normal). 

2.  Sorbond  Industries  tiene  una  beta  de  1.45.  La  tasa  de  rendimiento  libre  de  riesgo  es  del  8% 
y el  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio  del  mercado  es  del  13  por  ciento.  La  compania 
actualmente  paga  dividendos  de  $2  por  action  y los  inversionistas  esperan  que  experimente  un 
crecimiento  en  dividendos  del  10%  al  ano  durante  muchos  anos  en  el  future. 

a)  ^Cual  es  la  tasa  de  rendimiento  requerida  de  la  accion  de  acuerdo  con  el  MPAC? 

b ) ,;Cual  es  el  precio  de  mercado  actual  por  accion,  suponiendo  este  rendimiento  requerido? 

c)  ;Que  le  pasaria  al  rendimiento  requerido  y al  precio  de  mercado  por  accion  si  la  beta  fuera 

0.80?  (Suponga  que  todo  lo  demas  permanece  igual). 


Problema  de  autoevaluacion  del  apendice  A 

3.  Las  acciones  ordinarias  de  las  companias  A y B tienen  los  rendimientos  esperados  y la  desviacion 
estandar  que  se  indican  en  la  tab  I a;  el  coeficiente  de  correlation  entre  las  dos  acciones  es  -0.35. 


Rj 

Accion  ordinaria  A 

0.10 

0.05 

Accion  ordinaria  B 

0.06 

0.04 

Calcule  el  riesgo  y el  rendimiento  de  un  portafolio  que  contiene  el  60%  invertido  en  acciones  de 
la  compania  A y el  40%  invertido  en  acciones  de  la  compania  B. 


1.  Jerome  J.  Jerome  esta  considerando  invertir  en  acciones  que  tienen  la  siguiente  distribucion  de 
rendimientos  posibles  a un  ano: 


Probabilidad  de  ocurrencia 

0.10 

0.20 

0.30 

0.30 

0.10 

Rendimiento  posible 

-0.10 

0.00 

0.10 

0.20 

0.30 

a)  ^Cuales  son  el  rendimiento  esperado  y la  desviacion  estandar  asociados  con  la  inversion? 

b)  ^Existe  riesgo  de  una  baja?  jComo  lo  puede  decir? 

2.  Summer  Storme  esta  analizando  una  inversion.  El  rendimiento  esperado  a un  ano  sobre  la 
inversion  es  del  20  por  ciento.  La  distribucion  de  probabilidad  de  los  rendimientos  posibles  es 
aproximadamente  normal  con  una  desviacion  estandar  del  15  por  ciento. 

a ) ^Cuales  son  las  posibilidades  de  que  la  inversion  arroje  un  rendimiento  negativo? 

b)  ^Cual  es  la  probabilidad  de  que  el  rendimiento  sea  mayor  del  10%?,  ^del  20%?,  ^del  30%?,  ^del 
40%?,  ;del  50%? 

3.  Suponga  que  le  dan  los  siguientes  datos  historicos  de  los  rendimientos  trimestrales  excedentes 
para  Markese  Imports,  Inc.,  y del  portafolio  del  mercado: 
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TRIMESTRE 

RENDIMIENTOS  EXCEDENTES 

DE  MARKESE 

RENDIMIENTOS  EXCEDENTES 
DEL  PORTAFOLIO  DE  MERCADO 

1 

0.04 

0.05 

2 

0.05 

0.10 

3 

-0.04 

-0.06 

4 

-0.05 

-0.10 

5 

0.02 

0.02 

6 

0.00 

-0.03 

7 

0.02 

0.07 

8 

-0.01 

-0.01 

9 

-0.02 

-0.08 

10 

0.04 

0.00 

11 

0.07 

0.13 

12 

-0.01 

0.04 

13 

0.01 

-0.01 

14 

-0.06 

-0.09 

15 

-0.06 

-0.14 

16 

-0.02 

-0.04 

17 

0.07 

0.15 

18 

0.02 

0.06 

19 

0.04 

0.11 

20 

0.03 

0.05 

21 

0.01 

0.03 

22 

-0.01 

0.01 

23 

-0.01 

-0.03 

24 

0.02 

0.04 

Con  base  en  esta  informacion,  grafique  la  relacion  entre  los  dos  conjuntos  de  rendimientos  ex- 
cedentes  y dibuje  la  Unea  caracteristica.  ^Cual  es  la  beta  aproximada?  ^Que  puede  decir  acerca  del 
riesgo  sistematico  de  las  acciones,  con  base  en  la  experiencia? 

4.  Suponiendo  que  el  enfoque  del  MPAC  es  adecuado,  calcule  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para 
cada  una  de  las  siguientes  acciones,  dada  la  tasa  libre  de  riesgo  de  0.07  y un  rendimiento  esperado 
para  el  portafolio  de  mercado  de  0.13: 


Accion 

A 

B 

C 

D 

E 

Beta 

1.5 

1.0 

0.6 

2.0 

1.3 

,;Que  conclusiones  puede  extraer? 

5.  Con  base  en  el  analisis  de  rendimientos  anteriores  y las  expectativas  inflacionarias,  Marta  Gomez 
siente  que  el  rendimiento  esperado  sobre  la  acciones  en  general  es  del  12  por  ciento.  La  tasa 
libre  de  riesgo  sobre  los  valores  del  Tesoro  a corto  plazo  es  ahora  del  7 por  ciento.  Gomez  esta 
interesada  en  particular  en  los  prospectos  de  rendimiento  para  Kessler  Electronics  Corporation. 
Usando  datos  mensuales  de  los  ultimos  cinco  anos,  ajusto  una  recta  caracteristica  a la  rapidez  de 
respuesta  de  los  rendimientos  excedentes  de  la  accion  a los  rendimientos  excedentes  del  indice 
S&P  500  y encontro  que  la  pendiente  de  la  recta  es  1.67.  Si  se  piensa  que  los  mercados  financieros 
son  eficientes,  ^que  rendimiento  puede  esperar  si  invierte  en  Kessler  Electronics? 

6.  Actualmente,  la  tasa  libre  de  riesgo  es  del  10%  y el  rendimiento  esperado  del  portafolio  del  mer- 
cado es  del  15  por  ciento.  Las  expectativas  de  los  analistas  de  mercado  para  las  cuatro  acciones  se 
presentan  en  la  tabla,  junto  con  la  beta  esperada  de  cada  accion. 


ACCIONES 

RENDIMIENTO  EXCEDENTE 

BETA  ESPERADA 

1 . Stillman  Zinc  Corporation 

17.0% 

1.3 

2.  Union  Paint  Company 

14.5 

0.8 

3.  National  Automobile  Company 

15.5 

1.1 

4.  Parker  Electronics,  Inc. 

18.0 

1.7 

a)  Si  las  expectativas  de  los  analistas  son  correctas,  ^cuales  acciones  (si  las  hay)  estan  sobrevalua- 
das?  ^Cuales  (si  las  hay)  estan  subvaluadas? 
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b)  Si  la  tasa  libre  de  riesgo  de  pronto  subiera  al  12%  y el  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio 
del  mercado  al  16%,  ^cuales  acciones  (si  las  hay)  estaran  sobrevaluadas?  ^Cuales  (si  las  hay) 
estaran  subvaluadas?  (Suponga  que  las  expectativas  de  rendimiento  y beta  de  los  analistas  de 
mercado  para  las  cuatro  acciones  permanecen  igual). 

7.  Selena  Maranjian  invierte  las  siguientes  sumas  de  dinero  en  acciones  ordinarias  que  tienen  los 
rendimientos  esperados  dados  en  la  tabla: 


ACCIONES  ORDINARIAS  (Simbolo  ticker) 

CANTIDAD 

INVERTIDA 

RENDIMIENTO 

ESPERADO 

One-Legged  Chair  Company  (WOOPS) 

$ 6,000 

0.14 

Acme  Explosives  Company  (KBOOM) 

11,000 

0.16 

Ames-to-Please,  Inc.  (JUDY) 

9,000 

0.17 

Sisyphus  Transport  Corporation  (UPDWN) 

7,000 

0.13 

Excelsior  Hair  Growth,  Inc.  (SPROUT) 

5,000 

0.20 

In-Your-Face  Telemarketing,  Inc.  (RINGG) 

13,000 

0.15 

McDonald  Farms,  Ltd.  (EIEIO) 

9,000 

0.18 

a)  ^Cual  es  el  rendimiento  esperado  (porcentaje)  sobre  su  portafolio? 

b ) ;Cual  seria  su  rendimiento  esperado  si  cuadruplicara  su  inversion  en  Excelsior  Hair  Growth, 
Inc.,  y dejara  el  resto  sin  cambio? 

8.  Salt  Lake  City  Services,  Inc.,  brinda  servicios  de  mantenimiento  para  edificios  comerciales.  Ahora, 
la  beta  sobre  sus  acciones  ordinarias  es  1.08.  La  tasa  libre  de  riesgo  es  del  10%  y el  rendimiento 
esperado  sobre  el  portafolio  del  mercado  es  del  15  por  ciento.  Es  el  1 de  enero  y se  espera  que  la 
compania  pague  $2  por  accion  en  dividendos  al  final  del  ano;  se  espera  que  el  dividendo  aumente 
a una  tasa  compuesta  anual  del  11%  durante  muchos  anos  futures.  Con  base  en  el  MPAC  y otras 
suposiciones  que  pueda  hacer,  ^que  valor  en  dolares  daria  a una  de  estas  acciones  ordinarias? 

9.  Las  siguientes  acciones  ordinarias  estan  disponibles  para  inversion: 


ACCION  ORDINARIA  (Simbolo  ticker) 

BETA 

Nanyang  Business  Systems  (NBS) 

1.40 

Yunnan  Garden  Supply,  Inc.  (YUWHO) 

0.80 

Bird  Nest  Soups  Company  (SLURP) 

0.60 

Wacho.com!  (WACHO) 

1.80 

Park  City  Cola  Company  (BURP) 

1.05 

Oldies  Records,  Ltd.  (SHABOOM) 

0.90 

a)  Si  usted  invierte  el  20%  de  sus  fondos  en  cada  una  de  las  primeras  cuatro  acciones  y el  10% 
en  cada  una  de  las  dos  ultimas,  ^cual  es  la  beta  de  su  portafolio? 

b ) Si  la  tasa  libre  de  riesgo  es  del  8%  y el  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio  del  mercado 
es  del  14%,  ^cual  sera  el  rendimiento  esperado  del  portafolio? 

10.  Schmendiman,  Inc.,  es  el  unico  fabricante  de  schmedimite  (un  material  rigido  y quebradizo  para 
la  construccion  hecho  de  radio  y asbesto).  Suponga  que  la  accion  ordinaria  de  la  compania  se 
puede  valuar  usando  un  modelo  de  crecimiento  de  dividendos  constante  (tambien  conocido 
como  el  “modelo  de  crecimiento  de  dividendos  Gordon”).  Se  espera  que  el  rendimiento  sobre  el 
mercado  sea  del  14%  y la  tasa  libre  de  riesgo  es  del  6 por  ciento.  Usted  estima  que  el  dividendo 
dentro  de  un  ano  sera  $3.40,  que  el  dividendo  crecera  a una  tasa  constante  del  6%  y la  beta  de  la 
accion  es  1.50.  Las  acciones  ordinarias  se  venden  hoy  en  $30.00  por  accion  en  el  mercado. 

a)  ^Que  valor  daria  a una  accion  ordinaria  de  esta  compania  (con  base  en  una  comprension 
exhaustiva  del  capitulo  5 de  este  libro)? 

b)  ^La  accion  ordinaria  de  la  compania  esta  sobrevaluada,  subvaluada  o con  un  valor  justo?  ^Por 
que? 


Problema  del  apendice  A 

11.  Las  acciones  ordinarias  D,  E y F tienen  las  siguientes  caracteristicas  con  respecto  al  rendimiento 
esperado,  la  desviacion  estandar  y la  correlacion  entre  ellas: 
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ri.k 

Accion  ordinaria  D 

0.08 

0.02 

entre  D y E 

0.40 

Accion  ordinaria  E 

0.15 

0.16 

entre  D y F 

0.60 

Accion  ordinaria  F 

0.12 

0.08 

entre  E y F 

0.80 

,;Cua]  es  el  rendimiento  esperado  y la  desviacion  estandar  de  un  portafolio  compuesto  por  un  20% 
de  fondos  invertidos  en  la  action  D,  un  30%  de  fondos  en  la  action  E y un  50%  en  la  action  F? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a) 


RENDIMIENTO 
POSIBLE,  R, 

PROBABILIDAD  DE 
OCURRENCIA,  Pf 

ww 

(H-TO 

-0.10 

0.10 

-0.010 

(-0.10  - 0.20)2(0.10) 

0.05 

0.20 

0.010 

(0.05  - 0.20)2(0.20) 

0.20 

0.40 

0.080 

(0.20  - 0.20)2(0.40) 

0.35 

0.20 

0.070 

(0.35  - 0.20)2(0.20) 

0.50 

0.10 

0.050 

(0.50  - 0.20)2(0.10) 

X = 1.00 

X = 0.200  = R 

X = 0.027  = a2 

(0.027)0'5  = 16.43%  = a 

b ) Para  el  rendimiento  que  sera  cero  o menos,  al  estandarizar  la  desviacion  del  rendimiento 
esperado,  obtenemos  (0%  - 20%)/16.43%  = -1.217  desviaciones  estandar.  En  la  tabla  V del 
apendice  al  final  del  libro,  1.217  esta  entre  las  desviaciones  estandar  1.20  y 1.25.  Estas  desvia- 
ciones estandar  corresponden  a areas  bajo  la  curva  de  0.1151  y 0.1056,  respectivamente.  Esto 
significa  que  existe  una  probabilidad  aproximada  del  11%  de  que  el  rendimiento  real  sea  cero 
o menos. 

Para  un  rendimiento  que  sera  del  10%  o menos,  al  estandarizar  la  desviacion,  obtenemos 
(10%  - 20%)/ 16.43%  = -0.609  desviaciones  estandar.  Regresando  a la  tabla  V,  vemos  que  esto 
corresponde  aproximadamente  al  27  por  ciento. 

Para  un  rendimiento  del  40%  o mas,  al  estandarizar  la  desviacion,  obtenemos  (40%  - 
20%)/16.43%  = 1.217  desviaciones  estandar.  Esto  es  lo  mismo  que  en  el  primer  caso  con 
rendimiento  cero  o menos,  excepto  que  esta  a la  derecha  y no  a la  izquierda  de  la  media.  Por 
lo  tanto,  la  probabilidad  de  un  rendimiento  del  40%  o mas  es  aproximadamente  del  11  por 
ciento. 

2.  a)  R = 8%  + (13%  - 8%)  1.45  = 15.25% 

b)  Si  usamos  el  modelo  de  crecimiento  perpetuo  para  el  dividendo,  tenemos 


P0  = 


$2(1.10) 
0.1525  - 0.10 


$41.90 


c)  R = 8%  + (13%  - 8%)0.80  = 12% 


$2(1.10) 
0.12  - 0.10 


= $110 


Solucion  al  problema  de  autoevaluacion  del  apendice  A 

3.  Rp  = (0.60)(0.10)  + (0.40)(0.06)  = 8.4% 

Cp  = [(0.6)2(1.0)(0.05)2  + 2(0.6)(0.4)(-0.35)  (0.05)  (0.04)  + (0.4)2(1.0)(0.04)2f5 
En  la  expresion  anterior,  el  termino  medio  denota  la  covarianza  (-0.35) (0.05) (0.04)  por  los  pesos 
de  0.6  y 0.4,  todo  lo  cual  se  cuenta  dos  veces,  de  ahi  el  2 como  factor.  En  el  caso  de  los  terminos 
primero  y ultimo,  los  coeficientes  de  correlation  para  estos  terminos  de  varianza  ponderada  son 
1.0.  Esta  expresion  se  reduce  a 

op  = [0.00082]05  = 2.86% 
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Analisis  de  estados  financieros 


• Estados  financieros 

Informacion  en  el  balance  general  • Informacion  del 
estado  de  perdidas  y ganancias 

• Un  marco  de  trabajo  posible  para  el  analisis 

Uso  de  las  razones  financieras  • Tipos  de  razones 

• Razones  del  balance  general 

Razones  de  liquidez  • Razones  de  apalancamiento 
financiero  (deudas) 

• Razones  del  estado  de  perdidas  y ganancias 
y de  estado  de  perdidas  y ganancias/balance 
general 

Razones  de  cobertura  • Razones  de  actividad  • 
Razones  de  rentabilidad 

• Analisis  de  tendencia 

• Analisis  de  tamano  comun  y de  indice 

Elementos  de  los  estados  financieros  como 
porcentajes  de  totales  • Elementos  de  estados 
financieros  como  indices  relativos  a un  ano  base 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Resumen  de  razones  clave 

• Apendice:  Impuestos  diferidos  y analisis 
financiero 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  6,  usted  sera  capaz  de: 

• Comprender  el  proposito  de  los  estados  financieros 
basicos  y sus  contenidos. 

• Comprender  que  significa  “convergencia”  en  los  es- 
tandares  contables. 

• Explicar  por  que  el  analisis  de  estados  financieros  es 
importante  para  la  empresa  y para  los  proveedores 
de  capital  externos. 

• Definir,  calcular  y categorizar  (de  acuerdo  con  li- 
quidez, apalancamiento  financiero,  cobertura,  ac- 
tividad y rentabilidad)  las  razones  financieras  mas 
importantes  y comprender  que  nos  dicen  acerca  de  la 
empresa. 

• Definir,  calcular  y analizar  el  ciclo  operativo  y el  ciclo 
de  efectivo  de  una  empresa. 

• Utilizar  las  razones  financieras  para  analizar  la  sa- 
lud  de  una  empresa  y luego  recomendar  cursos  de 
accion  alternativos  razonables  para  mejorar  la  salud 
de  la  companfa. 

• Analizar  el  rendimiento  sobre  la  inversion  de  una 
empresa  (es  decir,  su  “capacidad  de  generar  ganan- 
cias”) y el  rendimiento  sobre  los  valores  usando  el 
enfoque  de  Du  Pont. 

• Comprender  las  limitaciones  del  analisis  de  razones 
financieras. 

• Usar  analisis  de  tendencias,  analisis  de  tamano  co- 
mun y analisis  de  indice  para  tener  un  mejor  pano- 
rama del  desempeno  de  la  empresa. 
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Parte  3 Herramientas  de  analisis  y planeacion  financiera 


Las  afirmacion.es  financieras  son  como  el  perfume  fino:  deben  olerse 

pern  no  tragarse. 

—ABRAHAM  BRILLOFF 

Para  tomar  decisiones  racionales  y cumplir  con  los  objetivos  de  la  empresa,  el  gerente  financiero  debe 
tener  herramientas  analiticas.  Algunas  de  las  herramientas  de  analisis  y planeacion  financiera  mas 
comunes  constituyen  el  tema  de  este  y los  siguientes  capitulos. 

La  empresa  en  si  y los  proveedores  de  capital  externos  — acreedores  e inversionistas — emprenden 
el  analisis  de  los  estados  financieros.  El  tipo  de  analisis  varia  de  acuerdo  con  los  intereses  especificos 
de  quien  lo  realiza.  Los  acreedores  (proveedores  de  dinero  para  bienes  y servicios)  estan  interesados 
principalmente  en  la  liquidez  de  la  empresa.  Sus  demandas  son  a corto  plazo,  y la  habilidad  de  pagar 
estas  demandas  con  rapidez  se  juzga  mejor  mediante  el  analisis  de  liquidez  de  la  empresa.  Las  de- 
mandas de  los  accionistas,  por  otro  lado,  son  a largo  plazo.  De  acuerdo  con  esto,  los  accionistas  estan 
mas  interesados  en  la  capacidad  de  la  empresa  para  manejar  flujos  de  efectivo  y pagar  el  servicio  de 
la  deuda  en  un  periodo  largo.  Pueden  evaluar  esta  capacidad  analizando  la  estructura  del  capital,  las 
fuentes  mas  importantes  y los  usos  de  los  fondos,  la  rentabilidad  de  la  empresa  en  el  tiempo  y 
las  proyecciones  de  rentabilidad  futura. 

Los  inversionistas  en  acciones  ordinarias  de  una  compania  estan  interesados  principalmente  en  las 
utilidades  presentes  y esperadas  en  el  futuro,  asi  como  en  la  estabilidad  de  esas  utilidades  alrededor 
de  la  recta  de  tendencia.  Como  resultado,  los  inversionistas  suelen  centrarse  en  el  analisis  del  rendi- 
miento.  Tambien  les  interesa  la  condition  financiera  de  la  empresa  en  lo  que  respecta  a su  capacidad 
de  pagar  dividendos  y evitar  la  bancarrota. 

Internamente,  la  administracion  tambien  emplea  el  analisis  financiero  para  fines  de  control 
interno  y para  ofrecer  a los  proveedores  de  capital  lo  mejor  en  cuanto  a condiciones  financieras  y 
desempeno  de  la  empresa.  Desde  el  punto  de  vista  de  control  interno,  la  administracion  necesita  rea- 
lizar  un  analisis  financiero  para  planear  y controlar  con  efectividad.  Para  planear  el  futuro,  el  gerente 
financiero  debe  evaluar  la  position  financiera  actual  de  la  compania  y las  oportunidades  relacionadas 
con  esta  position.  En  cuanto  a control  interno,  el  gerente  financiero  esta  interesado  en  particular  en 
el  rendimiento  sobre  la  inversion  en  los  diferentes  bienes  de  la  compania  y en  la  eficiencia  de  la  admi- 
nistracion de  los  bienes.  Por  ultimo,  para  negociar  con  efectividad  los  fondos  externos,  necesita  estar 
en  concordancia  con  todos  los  aspectos  del  analisis  financiero  que  los  proveedores  de  capital  externos 
usan  para  evaluar  a la  empresa.  Asi,  vemos  que  el  tipo  de  analisis  financiero  realizado  varia  segun  los 
intereses  especificos  del  analista. 


Estados  financieros 


Analisis  (de  estado) 
financiero  El  arte  de 
transformar  los  datos 
de  los  estados  finan- 
cieros en  informacion 
util  para  tomar  una 
decision  informada. 

Balance  general 

Resumen  de  la  posi- 
cion  financiera  de  una 
empresa  en  una  fecha 
dada  que  muestra 
que  activos  totales 
= pasivos  totales  + 
capital  de  accionistas. 


El  analisis  financiero  implica  el  uso  de  varios  estados  financieros.  Estos  estados  hacen  varias  cosas. 
Primero,  el  balance  general  resume  los  bienes,  pasivos  y el  capital  de  los  duenos  de  un  negocio  en  un 
momento,  generalmente  al  final  del  ano  o de  un  trimestre.  Luego,  el  estado  de  perdidas  y ganancias 
resume  los  ingresos  y gastos  de  la  compania  durante  un  periodo  determinado,  por  lo  general  un  ano 
o un  trimestre.  Aunque  el  balance  general  representa  una  fotografia  de  la  position  financiera  en  ese 
momento,  el  estado  de  perdidas  y ganancias  describe  un  resumen  de  la  rentabilidad  en  el  tiempo.  De 
estos  dos  estados  (en  algunos  casos,  con  un  poco  de  informacion  adicional),  se  pueden  obtener  ciertos 
estados  derivados,  como  un  estado  de  utilidades  retenidas,  un  estado  de  fuentes  y uso  de  fondos,  y un 
estado  de  flujos  de  efectivo.  (Estudiaremos  los  ultimos  dos  en  este  capitulo). 

Al  analizar  los  estados  financieros,  tal  vez  quiera  usar  un  programa  de  hoja  de  calculo  de  computa- 
dora.  Para  los  analisis  repetitivos,  un  programa  como  este  permite  cambiar  las  suposiciones  y simular 
con  facilidad.  Analizar  diferentes  escenarios  da  una  mejor  vision  de  las  situaciones.  De  hecho,  los 
estados  financieros  son  una  aplicacion  ideal  de  estos  poderosos  programas  y su  uso  para  el  analisis 
financiero  (tanto  interno  como  externo)  es  bastante  comtin. 

En  Estados  Unidos,  el  Consejo  de  estandares  de  contabilidad  financiera  ( Financial  Accounting 
Standards  Board,  FASB)  determina  las  normas  de  contabilidad  usadas  para  preparar,  presentar  y re- 
portar  los  estados  financieros,  mediante  la  publication  de  los  Estandares  de  contabilidad  financiera 
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6 Analisis  de  estados  financieros 


Estado  de  perdidas  y 
ganancias  Resumen 
de  los  ingresos 
y gastos  de  una 
empresa  en  un 
periodo  especifico, 
que  concluye  con  los 
ingresos  o perdidas 
netas  para  ese 
periodo. 


(SFAS).  Colectivamente,  estos  estados  conforman  los  Principios  de  contabilidad  aceptados  en  general 
en  Estados  Unidos  ( US  Generally  Accepted  Accounting  Principles,  conocidos  como  US  GAAP  o sim- 
plemente  GAAP). 

Los  mercados  de  capital  globales  demandan  estandares  de  contabilidad  globales  y cooperation 
regulatoria  global.  Con  la  meta  de  desarrollar  estandares  de  contabilidad,  el  Consejo  Internacional  de 
Estandares  de  Contabilidad  ( International  Accounting  Standards  Board,  IASB)  tiene  la  responsabilidad 
de  desarrollar  Estandares  internacionales  de  informes  financieros  ( International  Financial  Reporting 
Standards,  IFRS).  En  2005,  todos  los  paises  de  la  Union  Europea  (UE)  adoptaron  los  IFRS.  Ademas, 
muchos  paises  fuera  de  Europa,  incluyendo  Japon,  se  apoyan  en  estandares  de  contabilidad  muy  pa- 
recidos  a los  IFRS.  El  IASB  trabaja  de  cerca  con  el  FASB  y otros  organismos  encargados  de  desarrollar 
normas  contables  del  pais  hacia  la  “convergencia”  de  las  normas  contables  alrededor  del  mundo.  La 
convergencia  es  un  proceso  de  acercamiento.  La  convergencia  de  los  estandares  contables  tiene  la  fi- 
nalidad  de  estrechar  o eliminar  diferencias  para  que  los  inversionistas  puedan  comprender  mejor  los 
estados  financieros  preparados  bajo  diferentes  marcos  de  trabajo  contables. 


Hablando  en  distintos  idiomas 

I The 
Economist 


Estados  Unidos  se  dirige  por  el  escabroso  camino  de  reglas 
globales  de  contabilidad 

OLVIDE  el  esperanto.  Es  demasiado  directo.  La  lingua 
franca  que  se  extiende  cada  vez  mas  en  el  mundo  es  un 
idioma  de  contabilidad  que  tuerce  la  lengua  y que  fuerza  aun 
a los  estadounidenses  a pensar  de  nuevo  en  algunos  precia- 
dos  conceptos  de  realeza  financiera. 

Los  Estandares  internacionales  de  informes  financieros 
(IFRS),  que  intentan  armonizar  los  informes  financieros  en 
un  mundo  que  comercia  e invierte  a traves  de  las  fronteras 
han  dado  grandes  pasos  desde  que  fueron  aceptados  por  cerca 
de  7,000  companias  en  la  Union  Europea  en  2005.  A la  fecha, 
mas  de  100  paises,  desde  Canada  hasta  China,  han  adoptado 
las  reglas,  o dicen  que  planean  adoptarlas.  El  Consejo  inter- 
nacional de  estandares  contables  (IASB),  con  sede  en  Londres, 
espera  aglutinar  a 150  paises  en  los  proximos  cuatro  anos. 

Incluso  Estados  Unidos,  que  no  es  un  ardiente  interna- 
cionalista,  esta  trabajando  con  el  IASB  para  reducir  la  bre- 
cha  entre  sus  propias  normas  contables  y los  IFRS,  que  las 
companias  extranjeras  cotizadas  en  Estados  Unidos  podrian 
elegir  para  2009,  o tal  vez  antes.  Hoy,  esas  companias  deben 
“conciliar”  su  contabilidad  con  las  normas  estadounidenses; 
un  costoso  ejercicio  que  algunos  creen  que  esta  alejando  las 
cotizaciones  extranjeras  de  Estados  Unidos. 

Pero  incluso  la  adoption  por  parte  de  la  UE  del  IFRS  ha 
sido  menos  que  efusiva.  Se  eligio  una  version  de  las  reglas 


endosadas  por  el  Parlamento  Europeo,  en  vez  de  las  emitidas 
por  el  IASB.  Existe  solo  una  diferencia,  pero  es  grande:  la 
regia  de  como  tomar  en  cuenta  los  instrumentos  financieros 
(derivados  y similares). 

Se  dice  tambien  que  Kuwait  y otros  paises  de  Medio 
Oriente  estan  adoptando  los  IFRS  con  ciertas  peculiaridades. 
La  preocupacion  es  que  si  suficientes  paises  buscan  estanda- 
res a la  medida,  “podria  haber  cientos  de  versiones  diferentes 
de  los  IFRS  en  vez  de  un  conjunto  de  reglas  internacionales, 
lo  cual  es  el  proposito  de  las  reglas”,  dice  Sir  David  Tweedie, 
director  del  IASB.  “Tenemos  que  cortar  esto  por  lo  sano”. 

Hasta  ahora,  cortar  significa  trabajar  con  organismos 
internacionales  que  desarrollan  estandares  para  animar  a las 
companias  a revelar  exactamente  que  conjunto  de  reglas  es- 
tan usando.  La  esperanza  es  que  los  inversionistas  presionen 
a las  companias  de  manera  que  no  usen  versiones  de  los  IFRS 
especificas  para  su  pais  o les  cobren  primas  de  riesgo  mas 
altas  si  lo  hacen.  Hoy,  un  inversionista  en  Europa,  al  leer  un 
reporte  financiero  de  una  compania,  no  puede  decir  si  esta 
usando  la  version  completa  de  IFRS  o la  version  europea. 

No  importa  si  usan  los  IFRS  puros  o no,  todos  los  paises 
tienden  a interpretar  las  reglas  de  maneras  que  reflejen  sus 
normas  antiguas  nacionales,  de  acuerdo  con  KPMG,  una 
empresa  de  contabilidad.  Los  reguladores  trabajan  a traves 
de  IOSCO,  un  cuerpo  internacional  de  regulation  de  valores, 
para  intentar  eliminar  esas  diferencias. 

La  tarea  se  complica  mas  por  el  hecho  de  que  las  reglas 
contables  internacionales  tienden  a “basarse  en  principios”, 
lo  que  quiere  decir  que  no  hay  codigos  tangibles  que  seguir. 
Esto  es  diferente  de  Estados  Unidos,  donde  los  principios  de 
contabilidad  van  acompanados  de  miles  de  paginas  de  guias 
regulatorias  prescriptivas  e interpretaciones  de  auditores  y 
grupos  contables,  algunos  de  ellos  derivados  de  discursos  de 
la  Comision  de  Valores  de  EUA  (SEC).  Los  IFRS  no  tienen 
esos  recursos  y dejan  mas  libertad  para  el  juicio  personal. 


Fuente:  Adaptado  de  “Speaking  in  Tongues”,  The  Economist  (mayo  19-25,  2007),  pp.  77-78.  (www.economist.com)  Derechos  Reservados  ® 2007, 
The  Economist  Newspaper  Limited.  Utilizado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 
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Parte  3 Herramientas  de  analisis  y planeacion  financiera 


• • • Informacion  en  el  balance  general 

La  tabla  6. 1 muestra  el  balance  general  de  Aldine  Manufacturing  Company  para  los  anos  fiscales  que 
terminan  el  31  de  marzo,  20X2  y el  31  de  marzo,  20X1.  Los  bienes  se  listan  en  el  panel  superior  de 
acuerdo  con  su  grado  relativo  de  liquidez  (es  decir,  su  cercania  al  efectivo).  El  efectivo  representa  el 
grado  maximo  de  liquidez  y aparece  primero. 


Equivalentes  de 
efectivo  Valores  de 
corto  plazo,  de  alta 
liquidez,  que  se  pue- 
den  convertir  facil- 
mente  en  cantidades 
conocidas  de  efectivo 
y que  generalmente 
tienen  vencimiento 
restante  de  tres 
meses  o menos  en 
el  momento  de  la 
acquisition. 


Durante  muchos  anos  en  Estados  Unidos  y otros  paises,  el  efectivo  se  combinaba  con  equivalentes 
de  efectivo  bajo  el  encabezado  “efectivo  y equivalentes  de  efectivo”  en  el  balance  general  de  una 
compania  y en  el  estado  de  flujos  de  efectivo.  En  un  intento  por  simplificar  los  estandares  contables, 
el  FASB  voto  por  aprobar  a principios  de  2007  para  cambiar  este  encabezado  a solo  “efectivo”.  Los 
elementos  que  antes  se  clasificaban  como  equivalentes  de  efectivo  ahora  se  clasificarian  de  la  misma 
manera  que  otras  inversiones  a corto  plazo.  Todavia  debe  fijarse  una  fecha  para  poner  en  marcha 
esto,  pero  en  anticipation  a este  cambio,  se  usara  la  nueva  terminologia  en  los  estados  financieros 
presentados  en  este  texto.  Sin  embargo,  a menos  que  exista  una  implementation  oficial  y una  guia  en 
este  aspecto,  debera  usarse  “efectivo  y equivalentes  de  efectivo”  en  la  practica  profesional. 


Balance  general  (en 
miles)1  para  Aldine 
Manufacturing 


MARZO  31 


ACTIVOS2 

20X2 

20X1 

EXPLICACIONES 

Efectivo 

$ 178 

$ 175 

1.  Indica  la  position  de  la  compania  en  una 

Cuentas  por  cobrar3 

678 

740 

fecha  dada. 

Inventarios,  a menor  costo  o 

2.  Lo  que  posee  Aldine. 

costo  del  mercado4 

1,329 

1,235 

3.  Cantidades  que  los  clientes  deben  a la 

Gastos  pagados  con  antelacion5 

21 

17 

compania. 

Pago  de  impuestos  acumulados  sobre 

35 

29 

4.  Materias  primas,  trabajo  en  proceso  y 

Activos  corrientes6 

$2,241 

$2,196 

bienes  terminados. 

Activos  fijos  al  costo7 

1,596 

1,538 

5.  Articulos  de  gasto  futuro  (como  primas 

Menos  depreciation  acumulada* 

Activos  fijos  netos 

(857) 

$ 739 

(791) 

$ 747 

de  seguro)  que  ya  se  pagaron. 

6.  Efectivo  y elementos  que  pueden 

Inversion,  largo  plazo 

65 

— 

convertirse  en  efectivo  antes  de  un  ano. 

Otros  bienes,  largo  plazo 

205 

205 

7.  Cantidad  original  pagada  por  terrenos, 

Activos  totales9 

$3,250 

$3,148 

edificios  y equipo. 

8.  Deducciones  acumuladas  por  uso  sobre 
activos  fijos. 

PASIVOS  Y CAPITAL  DE 

MARZO  31 

LOS  ACCIONISTAS1041 

20X2 

20X1 

9.  Activos  = pasivos  + capital  de  accionistas. 

10.  Lo  que  Aldine  debe. 

11.  Interes  por  propiedad  de  los  accionistas. 

12.  Se  debe  a proveedores  por  bienes  y 
servicios. 

13.  “Acumulados”  se  refiere  a una  obligation 
en  la  que  se  incurrio,  pero  que  todavia 
no  se  paga. 

14.  Sueldos,  salarios,  etcetera,  no  pagados. 

15.  Deudas  pagables  en  un  plazo  menor  de 

Prestamos  bancarios  y pagares 

Cuentas  por  pagar12 

Impuestos  acumulados13 

Otros  pasivos  acumulados14 

$ 448 
148 

36 

191 

$ 356 
136 

127 

164 

Pasivos  corrientes15 

Deuda  a largo  plazo16 

Capital  de  accionista 

Acciones  ordinarias, 

$ 1 de  valor  nominal17 

$ 823 
631 

421 

$ 783 
627 

421 

Capital  ingresado  adicional 
Utilidades  retenidas18 

361 

1,014 

361 

956 

un  ano. 

16.  Deuda  que  no  necesita  pagarse  sino  hasta 
despues  de  un  ano  (por  ejemplo,  los 
bonos). 

17.  Cantidad  original  invertida  en  el  negocio 
por  los  accionistas. 

18.  Utilidades  retenidas  (es  decir, 

Capital  total  de  accionistas 

$1,796 

$1,738 

Pasivos  totales  y capital 
de  accionistas19 

$3,250 

$3,148 

reinvertidas)  en  el  negocio. 

19.  Pasivos  + capital  de  accionistas  = activos 
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6 Analisis  de  estados  financieros 


Capital  de  los 
accionistas  Activos 
totales  menos 
pasivos.  Dicho  de 
otra  forma,  el  valor 
en  libros  de  las 
acciones  ordinarias 
de  una  compafiTa 
(a  valor  nominal)  mas 
el  capital  adicional 
ingresado  y las 
utilidades  retenidas. 


Cuanto  mas  se  separa  un  bien  del  efectivo,  menos  liquidez  tiene.  Las  cuentas  por  cobrar  estan  a un 
paso  del  efectivo,  y los  inventarios  estan  a dos  pasos.  Las  cuentas  por  cobrar  representan  los  “debo” 
de  los  clientes,  que  han  de  convertirse  en  efectivo  dentro  de  un  periodo  de  facturacion  dado,  por  lo 
general  de  30  a 60  dias.  Los  inventarios  se  usan  en  la  fabricacion  de  un  producto.  El  producto  primero 
debe  venderse  y generar  una  cuenta  por  cobrar  antes  de  que  llegue  al  siguiente  paso  y convertirse  en 
efectivo.  Como  los  activos  fijos,  la  inversion  a largo  plazo  y otros  bienes  a largo  plazo  son  los  menos 
liquidos,  aparecen  al  final. 

La  parte  inferior  de  la  tabla  muestra  los  pasivos  y el  capital  de  accionistas  de  la  compafua.  Estos 
elementos  se  ordenan  de  acuerdo  con  la  cercania  a la  posibilidad  de  que  sean  pagados.  Todos  los  pasi- 
vos actuales  deben  pagarse  en  menos  de  un  ano,  mientras  que  la  deuda  a largo  plazo  se  paga  despues 
de  un  ano.  El  capital  de  los  accionistas  se  “pagara”  solo  mediante  dividendos  en  efectivo  normales, 
recompra  de  acciones  ordinarias  y,  quiza,  un  dividendo  de  liquidation  final.  El  capital  de  los  accionis- 
tas, o valor  neto  como  se  llama  a veces,  consiste  en  varias  subcategorias.  Las  acciones  ordinarias  (valor 
nominal)  y el  capital  adicional  ingresado,  juntos,  representan  la  cantidad  total  de  dinero  pagado  a la 
compafua  a cambio  de  acciones  ordinarias.  Como  se  vera  en  el  capitulo  20,  generalmente  se  asigna  un 
valor  nominal  a la  action.  En  este  caso,  el  valor  nominal  es  $1  por  action,  lo  que  significa  que  el  31  de 
marzo  de  20X2,  habia  alrededor  de  421,000  acciones  ordinarias  en  circulation.  La  section  de  capital 
adicional  ingresado  representa  el  dinero  pagado  excedente  al  valor  nominal  por  las  acciones  vendidas. 
Por  ejemplo,  si  la  compafua  vendiera  una  action  adicional  en  $6,  habria  un  incremento  de  $1  en  la 
section  de  acciones  ordinarias  y un  incremento  de  $5  en  la  section  de  capital  adicional  ingresado. 
Las  utilidades  retenidas  representan  las  ganancias  acumuladas  de  la  compafua  despues  de  dividendos 
desde  el  initio  de  la  compafua;  asi,  estas  son  las  utilidades  que  se  han  conservado  (o  reinvertido)  en 
la  empresa. 


Es  comun  escuchar  que  una  compafua  paga  dividendos  “con  sus  utilidades  retenidas”.  Es  un  error. 
La  compafua  paga  dividendos  con  el  “efectivo”,  mientras  incurre  en  una  reduction  correspondiente 
en  la  cuenta  de  utilidades  retenidas.  Las  utilidades  retenidas  no  son  una  pila  de  efectivo  (o  de  otros 
bienes),  sino  solo  un  elemento  de  contabilidad  usado  para  describir  una  de  las  fuentes  de  financia- 
miento  para  los  activos  de  la  empresa. 


Costo  de  bienes 
vendidos  Costos  del 
producto  (costos  que 
se  pueden  inventariar) 
que  se  convierten  en 
gastos  del  periodo 
solo  cuando  se 
venden;  es  igual 
al  inventario  inicial 
mas  costo  de  los 
bienes  comprados 
o fabricados  menos 
inventario  final. 


Vemos  en  la  tabla  que  los  activos  totales  son  iguales  a — o estan  en  equilibrio  con — los  pasivos 
totales  mas  el  capital  de  los  accionistas.  Sin  duda,  esta  es  una  identidad  contable.  Se  deduce  tambien 
que  activos  menos  pasivos  es  igual  al  capital  de  los  accionistas.  En  su  mayor  parte,  los  pasivos  de  la 
empresa  se  conocen  con  certidumbre.  Casi  todas  las  preguntas  de  contabilidad  con  respecto  al  balance 
general  tienen  que  ver  con  los  numeros  asociados  con  los  activos.  Debemos  recordar  que  las  cifras 
son  numeros  de  contabilidad  y no  estimaciones  del  valor  economico  de  los  activos.  El  valor  contable 
de  los  activos  fijos  (terrenos,  edificios  y equipo)  se  basa  en  sus  costos  (historicos)  reales,  no  en  lo  que 
cuestan  hoy  (valor  de  reemplazo).  Los  inventarios  se  establecen  con  el  costo  bajo  o valor  de  mercado. 
La  cifra  por  cobrar  implica  que  todas  estas  cuentas  se  cobraran.  Este  puede  o no  ser  el  caso.  Con 
frecuencia  es  necesario  ir  mas  alia  de  las  cifras  reportadas  para  analizar  la  condition  fmanciera  de  la 
empresa  de  manera  adecuada.  Dependiendo  del  analisis,  la  cifra  del  capital  de  los  accionistas  mos- 
trada  en  el  balance  general,  que  es  una  cantidad  residual,  puede  o no  ser  una  aproximacion  razonable 
del  valor  real  de  la  empresa  para  los  accionistas. 

• • • Informacion  del  estado  de  perdidas  y ganancias 

El  estado  de  ingresos  (de  utilidades,  o de  perdidas  y ganancias)  de  la  tabla  6.2  muestra  los  ingresos, 
los  gastos  y las  ganancias  netas  de  Aldine  para  los  dos  anos  fiscales  bajo  analisis.  El  costo  de  los  bienes 
vendidos  representa  el  costo  de  fabricacion  real  de  los  productos  que  se  vendieron  durante  el  periodo. 
Incluye  el  costo  de  las  materias  primas,  la  mano  de  obra  asociada  con  la  production  y los  gastos  ge- 
nerates relacionados  con  los  productos  vendidos.  Los  gastos  de  ventas,  generates  y administrativos  al 
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Pregunte  a Alicia  acerca  de  los  contadores 


BUSINESS  OWNER'S 

TOOLKIT 


Total  Know-How  For  Small  Business 


Querida  Alicia, 

En  vista  del  desastre  de  Enron,  i debemos  creer  todo  lo  que  dice 
cualquier  contador  de  ahora  en  adelante ? 

Esceptico  en  Skokie 

Querido  Esceptico: 

A mi  amigo  de  Illinois,  Abraham  Lincoln,  le  encantaba  plan- 
tear  este  acertijo:  “iCuantas  piernas  tiene  un  perro  si  llamas 
a su  cola  una  pierna?”  Su  respuesta  era  cuatro,  pues  afirmaba 
que  llamar  a la  cola  una  pierna  jno  la  convierte  en  pierna! 
Nosotros,  los  consumidores  de  datos  contables,  necesitamos 
mantener  este  tipo  de  pensamiento  critico  cuando  leemos 
reportes  anuales,  estados  financieros  auditados  o incluso  las 
notas  mensuales  del  contador  (y  me  atreveria  a decir  que 
tambien  las  del  conyuge). 

Habiendo  sido  toda  mi  vida  un  “cuenta  chiles”,  tal  vez  sea 
parcial,  pero  pienso  que  la  profesion  de  contador  recibe  mas 
criticas  de  las  que  tal  vez  merezca.  Unas  cuantas  manzanas 
podridas  no  deben  quitarnos  la  fe  en  la  vasta  mayoria  de 
profesionales  que  han  actuado  siempre  para  el  interes  del 
publico  por  tradition  y orgullo. 

Mas  aun,  me  parece  que  todos  deberiamos  aceptar  algo 
de  la  responsabilidad  por  dejarnos  enganar  tan  facilmente, 
mucho  y con  frecuencia,  en  una  multitud  de  aspectos  que 
incluyen  y no  se  limitan  a los  reportes  financieros. 

Llenar  los  libros  para  tranquilizar  o complacer  a los  in- 
versionistas  y/o  a los  prestamistas  es  una  practica  antigua 
perpetrada  por  los  duenos  o administradores  de  los  negocios, 
no  por  los  contadores.  Asentar  en  los  libros  el  ingreso  que  se 
espera  recibir  pronto  o diferir  el  informe  de  los  gastos  en  los 
que  ya  se  incurrio  (o  hacer  lo  contrario  con  uno  o ambos)  es 
la  primera  parte  de  la  receta.  Distorsionar  los  inventarios,  no 


informar  de  responsabilidades  como  una  demanda  posible 
o reclamos  cuestionables  al  seguro,  y muchas  otras  practicas 
se  emplean  a menudo  para  sacar  a la  empresa  de  una  mala 
racha...  con  toda  la  buena  intention  de  corregir  los  libros 
mas  adelante. 

En  un  negocio  pequeno,  este  es  un  ejercicio  peligroso  de 
autoengano.  En  un  negocio  grande,  esto  se  llamaria  de  ma- 
nera  apropiada  un  fraude. 

El  problema  con  este  tipo  de  contabilidad  de  la  esperanza 
se  complica  cuando  el  contador  profesional  llega  y pone  en 
duda,  con  razon,  los  estados  incorrectos,  y el  dueno  o ad- 
ministrador  presenta  un  argumento  energico  y convincente 
para  continuar  en  la  direction  equivocada.  Como  pareceria 
que  el  contador  esta  empleado  por  el  dueho/administrador,  y 
la  competencia  por  los  clientes  es  feroz,  puede  verse  por  que 
estos  problemas  y conflictos  de  interes  persisten. 

Los  tiempos  han  cambiado  y la  contabilidad  se  ha  vuelto 
mucho  mas  compleja  debido  a la  tecnologia,  las  regulaciones 
del  gobierno,  el  comercio  global  y la  vertiginosa  velocidad 
y el  volumen  de  transacciones  que  tienen  lugar  24  horas  al 
dia  los  siete  dias  de  la  semana  en  la  mayoria  de  los  negocios. 
El  papel  del  contador  en  esta  cultura  tambien  ha  cambiado. 
Estos  factores  requieren  que  nosotros,  usted  y yo,  los  con- 
sumidores de  este  crucial  producto,  usemos  el  cerebro,  la 
experiencia  y el  trillado  sentido  comun  al  interpretar  los 
resultados  del  trabajo  contable. 

Si  los  analistas  de  Wall  Street  hubieran  usado  el  pensa- 
miento y el  analisis  independiente,  tal  vez  Enron  no  habrla 
quebrado  y desaparecido. 

No  tenga  miedo  de  escarbar  en  los  reportes  que  puedan 
parecer  la  perfection  personificada  solo  porque  estan  im- 
presos  a cuatro  vistosos  colores,  en  papel  elegante.  En  los 
estados  financieros,  al  igual  que  en  la  vida,  las  apariencias  con 
frecuencia  difieren  de  la  realidad.  Si  cree  que  ve  un  perro 
con  cinco  patas,  persevere  y actue  como  auditor  indepen- 
diente en  este  caso. 


Fuente : Adaptado  de  Alice  Magos,  “Ask  Alice  About  Accountants”.  Recuperado  de  www.toolkit.cch.com/advice/02-256askalice.asp.  Reproducido  con 
permiso  de  CCH  Business  Owner’s  Toolkit,  publicado  y derechos  reservados  por: 

CCH  INCORPORATED 
2700  Lake  Cook  Road 
Riverwoods,  Illinois  60015,  USA 
(www.toolkit.cch.com) 


igual  que  los  gastos  en  intereses  se  muestran  separados  de  los  costos  de  vender  bienes  porque  se  ven 
como  gastos  del  periodo  y no  como  costos  de  production. 

Para  una  compania  de  manufactura,  como  en  este  caso,  el  gasto  por  depreciation  generalmente 
se  considera  un  componente  del  costo  de  los  bienes  producidos  y,  por  lo  tanto,  se  convierte  en  parte 
del  costo  de  los  bienes  vendidos.  Para  una  empresa  comercializadora  (al  mayoreo  o al  menudeo),  la 
depreciation  casi  siempre  se  pone  separada,  como  el  gasto  de  otro  periodo  (igual  que  el  gasto  en  in- 
tereses) abajo  de  la  cifra  de  ganancia  bruta.  La  depreciation  se  estudio  en  el  capitulo  2,  pero  recuerde 
que  esta  basada  en  datos  historicos  de  costos,  que  en  un  periodo  de  inflation  puede  no  corresponder 
a los  costos  economicos. 
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Estados  de 
ganancias  (en 
miles)1  para  Aldine 
Manufacturing 
Company 


Estados  de  utilidades 
retenidas  Un  estado 
financiero  que 
resume  los  cambios 
en  las  utilidades 
retenidas  por  un 
periodo  establecido, 
como  resultado 
de  las  ganancias 
(o  perdidas)  y los 
dividendos  pagados. 
Este  estado  muchas 
veces  se  combina  con 
el  estado  de  perdidas 
y ganancias. 


6 Analisis  de  estados  financieros 


ANOS  QUE  TERMINAN  EL  31  DE  MARZO 


20X2 

20X1 

EXPLICACIONES 

Ventas  netas2 

$3,992 

$3,721 

1. 

Medidas  de  rentabilidad  en  un  periodo. 

Costo  de  bienes  vendidos3 

2,680 

2,500 

2. 

Cantidad  recibida,  o por  cobrar,  de  los 

Ganancia  bruta 

Gastos  de  ventas,  generales 

$1,312 

$1,221 

3. 

clientes. 

Directamente  relacionados  con  los 

y administativos4 

912 

841 

niveles  de  operation:  salarios,  materias 

Utilidades  antes  de  intereses  e impuestos5 

$ 400 

$ 380 

primas,  suministros  y costos  generales 

Gastos  de  interes6 

85 

70 

de  manufactura. 

Utilidades  antes  de  impuestos7 

Impuestos  sobre  la  renta  (federates 

$ 315 

$ 310 

4. 

Comisiones  de  ventas,  publicidad, 
salarios  de  funcionarios,  etcetera. 

y estatales) 

114 

112 

5. 

Ingreso  operativo. 

Utilidades  despues  de  impuestos® 

$ 201 

$ 198 

6. 

Costo  de  fondos  en  prestamos. 

Dividendos  en  efectivo 

143 

130 

7. 

Ingreso  gravable. 

Incremento  en  las  utilidades  retenidas 

$ 58 

$ 68 

8. 

Cantidad  ganada  por  los  accionistas. 

Nota:  Los  gastos  por  depreciation  para  20X1  y 20X2  fueron  $114  y $112,  respectivamente. 


La  option  de  compra  de  acciones  o participation  accionaria  da  al  titular  el  derecho  de  comprar 
acciones  a un  precio  predeterminado  en  una  fecha  de  expiration  fija  o antes.  Muchas  companias  las 
otorgan  a sus  empleados,  en  particular  a la  alta  administration,  como  parte  de  su  remuneration.  Si 
una  compania  otorga  a algunos  empleados  un  bono  en  efectivo,  se  exige  a la  compania  que  asiente  un 
gasto  de  remuneration  por  la  cantidad  del  bono  pagado,  reduciendo  con  ello  las  ganancias  repor- 
tadas.  Historicamente,  sin  embargo,  las  empresas  que  compensan  a sus  empleados  con  option  de 
compra  de  acciones  no  tienen  una  reduction  comparable  en  las  ganancias.  Quiza  el  sentimiento 
de  la  comunidad  de  inversionistas  que  se  quejaban  mucho  acerca  de  este  doble  estandar  se  capta 
mejor  con  el  siguiente  pasaje  de  una  carta  del  presidente  del  consejo  de  Warren  Buffet’s  en  1992  a los 
accionistas  de  Berkshire  Hathaway,  Inc.:  “Me  parece  que  es  muy  sencillo  resumir  la  realidad  de  las 
opciones  de  compra  de  acciones:  si  las  opciones  no  son  una  forma  de  remuneration,  ^que  son?  Si 
la  remuneration  no  es  un  gasto,  ^que  es?  Y si  los  gastos  no  deben  quedar  dentro  del  calculo  de  las 
ganancias,  ^donde  deben  estar?” 

Por  ultimo,  cediendo  a la  presion  del  publico,  a partir  del  1 de  enero  de  2006,  el  Consejo  de 
estandares  de  contabilidad  financiera  (FASB)  solicita  que  las  companias  estadounidenses  registren  el 
gasto  en  las  acciones  con  option  a compra  usando  el  “metodo  del  valor  justo”.  Con  este  enfoque,  la 
remuneration  se  mide  por  el  valor  justo  de  las  acciones  el  dia  que  se  otorgan  y se  reconoce  durante 
el  periodo  de  adjudication  (es  decir,  el  periodo  anterior  al  que  el  empleado  tenga  el  control  sobre 
sus  acciones  con  option  a compra). 

La  mayoria  de  las  companias  incluiran  el  gasto  en  acciones  con  option  a compra  como  parte  de 
los  gastos  de  ventas,  generales  y administrativos.  Para  estimar  el  valor  justo  de  las  opciones  otorgadas 
a empleados,  las  companias  usan  un  modelo  para  fijar  precios  de  opciones  como  el  modelo  Black- 
Scholes.  (El  modelo  de  opciones  Black-Scholes  se  presenta  en  el  apendice  del  capltulo  22:  Fijacion 
de  precio  de  la  option). 

Los  detalles  reales  referentes  al  registro  de  las  opciones  como  gastos  estan  contenidos  en  el  enun- 
ciado  del  estandar  de  contabilidad  financiera  num.  123  (revisado  en  2004)  o SFAS  123R,  que  establece 
las  reglas  para  valuar  acciones  con  option  a compra,  el  reconocimiento  del  gasto,  la  contabilidad  para 
beneficios  ftscales  y como  hacer  la  transition  al  nuevo  metodo  contable  para  las  opciones  de  compra 
de  acciones.  Con  295  paginas,  no  es  una  lectura  “ligera”. 


Los  ultimos  tres  renglones  del  estado  de  perdidas  y ganancias  en  la  tabla  6.2  representan  un 
estado  de  utilidades  retenidas.  Los  dividendos  se  deducen  de  las  ganancias  despues  de  impuestos 
para  aumentar  las  ganancias  retenidas.  El  incremento  de  $58,000  en  el  ano  fiscal  20X2  debe  estar  de 
acuerdo  con  las  cifras  del  balance  general  de  la  tabla  6.1.  Al  final  del  ano  fiscal,  durante  dos  periodos 
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Pregunte  al  arlequin 


The  Motley  Fool 

Para  educar,  divertir  y enriquecer"" 


P^Me  puede  explicar  el  metodo  “acumulado”  de  reco- 
nocimiento  de  ventas? 

RCon  gusto.  Es  importante  entender  este  concepto  porque, 
en  este  sistema,  los  “ingresos”  en  el  estado  de  ingresos  de 
una  compania  pueden  no  haberse  recibido  en  realidad. 

Los  ingresos,  algunas  veces  reportados  como  “ventas”  no 
necesariamente  representan  una  reception  de  efectivo  en  una 
venta.  Muchas  empresas  “acumulan”  ingresos,  asientan  las 


ventas  cuando  los  bienes  se  envian,  cuando  los  servicios  se 
prestan  o conforme  avanza  un  contrato  a largo  plazo  a traves 
de  sus  etapas. 

Imagine  la  Beehive  Wig  Co.  (simbolo  ticker:  WHOAA). 
Con  el  metodo  acumulado,  si  envia  mil  cajas  de  pelucas  pero 
no  ha  recibido  el  pago  por  ellas,  esas  ventas  de  todas  maneras 
aparecen  en  el  estado  de  ingresos.  Los  “cheques  en  el  correo” 
se  reportan  como  “cuentas  por  cobrar”  en  el  balance  general. 

Observe  bien  las  cuentas  por  cobrar,  para  asegurarse  de 
que  su  compania  no  esta  poniendo  como  ventas  en  los  libros 
cuentas  que  no  podra  cobrar.  Asegurese  tambien  de  que  no 
esta  atiborrando  este  trimestre  con  ventas  que  en  realidad 
pertenecen  al  siguiente. 


Fuente:  The  Motley  Fool  (www.fool.com).  Reproducido  con  permiso  de  The  Motley  Fool. 


consecutivos,  las  utilidades  retenidas  fiieron  $956,000  y $1,014,000,  y la  diferencia  fue  de  $58,000.  Por 
lo  tanto,  existe  acuerdo  entre  las  dos  hojas  de  balance  y el  estado  de  ingresos  mas  reciente.  Con  estos 
antecedentes  en  mente,  ahora  estamos  listos  para  el  analisis  del  estado  fmanciero. 


Un  marco  de  trabajo  posible  para  el  analisis 


Se  pueden  usar  varios  enfoques  diferentes  para  analizar  una  empresa.  Muchos  analistas  tienen  un 
procedimiento  favorito  para  llegar  a algunas  generalizaciones  acerca  de  la  empresa  que  analizan.  A 
riesgo  de  pisar  tierra  mas  bien  sagrada,  presentamos  un  marco  conceptual  que  se  presta  para  situa- 
tions en  las  que  se  contempla  el  financiamiento  externo.  Los  factores  a considerar  se  presentan  en 
la  figura  6.1. 

Tomandolos  en  orden,  nuestra  atencion  en  el  primer  caso  es  en  la  tendencia  y el  componente 
estacional  de  los  requerimientos  de  fondos  de  una  empresa.  ^Cuantos  fondos  requerira  en  el  futuro 
y cual  es  la  naturaleza  de  esas  necesidades?  ^Existe  un  componente  estacional  de  las  necesidades? 
Las  herramientas  analiticas  que  se  utilizan  para  contestar  estas  preguntas  incluyen  fuentes  y el  uso 
de  estados  de  fondos,  estados  de  flujo  de  efectivo  y presupuestos  de  efectivo;  todos  se  estudian  en 
el  capitulo  7.  Las  herramientas  utilizadas  para  evaluar  la  condition  financiera  y el  desempeno  de  la 


r 
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empresa  son  las  razones  financieras,  un  tema  que  se  cubre  en  este  capltulo.  El  analista  fmanciero  usa 
estos  indicadores  casi  como  un  medico  habil  interpreta  los  analisis  de  laboratorio.  En  combination,  y 
a traves  del  tiempo,  estos  datos  ofrecen  un  panorama  valioso  de  la  salud  de  la  empresa:  su  condition 
financiera  y su  rentabilidad.  Completar  nuestro  primer  conjunto  de  tres  factores  es  un  analisis  del 
riesgo  de  negocios  de  la  compania.  El  riesgo  de  negocios  se  refiere  al  riesgo  inherente  en  las  operaciones 
de  la  empresa.  Algunas  compafuas  estan  en  llneas  de  negocios  altamente  volatiles  y/o  pueden  estar 
operando  cerca  de  su  punto  de  equilibrio.  Otras  compafuas  estan  en  llneas  estables  de  negocios  y/o  se 
encuentran  operando  lejos  de  su  punto  de  equilibrio.  Una  compania  que  fabrica  herramientas  podria 
estar  dentro  de  la  primera  categoria,  mientras  que  una  empresa  rentable  de  servicios  de  electricidad 
tal  vez  se  clasifique  en  la  segunda.  El  analista  necesita  estimar  el  grado  de  riesgo  de  negocios  de  la 
empresa  que  analiza. 

Los  tres  factores  mencionados  deben  utilizarse  para  determinar  las  necesidades  financieras  de  la 
empresa.  Mas  aun,  deben  considerarse  juntos.  Cuanto  mas  grandes  sean  los  requerimientos  de  fon- 
dos,  por  supuesto,  mas  grande  sera  el  fmanciamiento  total  que  sera  necesario.  La  naturaleza  de  las 
necesidades  de  fondos  influye  en  el  tipo  de  fmanciamiento  que  debe  usarse.  Si  existe  un  componente 
estacional  en  el  negocio,  esto  lleva  a un  fmanciamiento  a corto  plazo,  en  particular  a prestamos 
bancarios.  El  nivel  de  riesgo  del  negocio  tambien  afecta  fuertemente  al  tipo  de  fmanciamiento  que 
deberia  usarse.  Cuanto  mayor  sea  el  riesgo  del  negocio,  la  deuda  financiera  menos  deseable  suele  ser 
la  referente  al  fmanciamiento  con  acciones  ordinarias.  En  otras  palabras,  el  fmanciamiento  con  capital 
de  accionistas  es  mas  seguro  en  el  sentido  de  que  no  hay  obligaciones  contractuales  de  pagar  interes 
mas  principal,  como  sucede  con  la  deuda.  Para  una  empresa  con  un  alto  grado  de  riesgo  de  negocios 
en  general  no  es  aconsejable  que  acepte  un  riesgo  fmanciero  alto  tambien.1  La  condition  financiera  y 
el  desempeno  de  la  empresa  tambien  influyen  en  el  tipo  de  fmanciamiento  que  debe  buscar.  Cuanto 
mayor  sea  la  liquidez  de  una  empresa,  mas  fuerte  sera  su  condition  financiera  global  y mayor  su 
rentabilidad  y,  por  lo  tanto,  podra  incurrir  en  un  tipo  de  fmanciamiento  mas  riesgoso.  Esto  es,  la 
deuda  financiera  se  vuelve  mas  atractiva  si  hay  mejoras  en  la  liquidez,  en  la  condition  financiera  y 
en  la  rentabilidad.  El  elemento  en  el  circulo  de  la  figura  6.1  indica  que  no  es  suficiente  determinar  el 
mejor  plan  de  fmanciamiento  desde  el  punto  de  vista  de  la  compania  y suponer  que  se  lograra.  El  plan 
necesita  venderse  a los  proveedores  de  capital  externos.  La  empresa  puede  determinar  que  necesita 
$1  millon  en  fmanciamiento  a corto  plazo,  pero  los  prestamistas  pueden  no  aceptar  la  cantidad  o el 
tipo  de  fmanciamiento  solicitado  por  la  administration.  Al  final,  tal  vez  la  empresa  tenga  que  transigir 
en  su  plan  para  cumplir  con  la  realidad  del  mercado.  La  interaction  de  la  empresa  con  estos  proveedo- 
res de  capital  determina  la  cantidad,  los  terminos  y el  precio  del  fmanciamiento.  Estas  negociaciones 
con  frecuencia  no  se  alejan  mucho  del  tipo  de  regateo  que  podemos  presenciar  en  un  bazar  oriental, 
aunque  en  general  se  realiza  con  menor  intensidad.  En  cualquier  caso,  el  hecho  de  que  la  empresa  debe 
negociar  con  los  proveedores  de  capital  sirve  como  mecanismo  de  retroalimentacion  para  los  otros 
factores  de  la  figura  6.1.  El  analisis  no  puede  realizarse  aislado  del  hecho  de  que  al  final  tendra  que 
hacerse  una  solicitud  a los  duenos  del  capital.  De  la  misma  manera,  estos  deben  mantener  una  mente 
abierta  hacia  el  enfoque  de  fmanciamiento  de  una  compania,  aun  cuando  sea  diferente  del  suyo. 

Como  acabamos  de  ver,  existen  varias  facetas  del  analisis  financiero.  En  principio,  el  analisis  se 
hara  en  relation  con  algun  marco  de  trabajo  estructural  similar  al  presentado  aqui.  De  otra  manera, 
es  probable  que  el  analisis  sea  impreciso  y no  responda  las  preguntas  que  pretendia.  Como  veremos, 
una  parte  integral  del  analisis  fmanciero  es  el  analisis  de  las  razones  financieras,  un  tema  que  ocupara 
la  mayor  parte  del  resto  de  este  capitulo. 


Razor)  financiera  Un 
Indice  que  relaciona 
dos  numeros 
contables  y se 
obtiene  dividiendo 
uno  entre  el  otro. 


• • • Uso  de  las  razones  financieras 

Para  evaluar  la  condition  financiera  y el  desempeno  de  una  empresa,  el  analista  fmanciero  necesita 
hacer  una  “revision”  completa  de  varios  aspectos  de  la  salud  financiera.  Una  herramienta  que  se 
emplea  con  frecuencia  en  esta  revision  es  una  razon  financiera,  o indice  o cociente  financiero,  que 
relaciona  dos  piezas  de  datos  financieros  dividiendo  una  cantidad  entre  otra. 


1En  el  capitulo  16  se  estudiara  el  riesgo  del  negocio  con  cierto  detalle,  en  especial  en  lo  que  se  refiere  a la  disposicion  de  la 
empresa  a asumir  un  riesgo  financiero. 
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^Por  que  molestarnos  en  obtener  una  razon  financiera?  ^Por  que  no  simplemente  vemos  los  datos 
en  si?  Calculamos  estos  indicadores  porque  de  esta  manera  obtenemos  una  comparacion  que  puede 
resultar  mas  util  que  los  numeros  por  si  solos.  Por  ejemplo,  suponga  que  una  empresa  tuvo  una  ciffa 
de  ganancia  neta  este  ano  de  $1  millon.  Eso  parece  bastante  rentable.  Pero,  ^que  pasa  si  tiene  $200 
millones  invertidos  en  activos  totales?  A1  dividir  la  ganancia  neta  entre  los  activos  totales,  se  obtiene 
$1M/$200M  = 0.005,  el  rendimiento  de  la  empresa  sobre  los  activos  totales.  El  0.005  significa  que 
cada  dolar  de  activos  invertido  en  la  empresa  tuvo  un  rendimiento  de  medio  punto  porcentual.  Una 
cuenta  de  ahorros  da  un  rendimiento  sobre  la  inversion  mejor  que  este  y con  menos  riesgo.  En  este 
ejemplo,  la  razon  resulto  bastante  informativa.  Pero  tenga  cuidado.  Necesita  ser  precavido  al  elegir  e 
interpretar  las  razones.  Tome  el  inventario  y dividalo  entre  el  capital  adicional  recibido.  Obtiene  una 
razon,  pero  lo  retamos  a que  logre  dar  una  interpretation  significativa  de  la  cifra  resultante. 

Comparaciones  internas.  El  analisis  delas  razones  financieras  implica  dos  tipos  de  comparaciones. 
Primero,  el  analista  puede  comparar  una  razon  actual  con  una  pasada  o una  esperada  en  el  futuro 
para  la  misma  compania.  La  liquidez  corriente  (la  razon  entre  los  activos  actuales  y los  pasivos  actua- 
tes) para  el  presente  ano  puede  compararse  con  la  misma  razon  para  el  ano  anterior.  Cuando  las  ra- 
zones financieras  se  organizan  para  cierto  numero  de  anos  (quizas  en  una  hoja  de  calculo),  el  analista 
puede  determinar  la  composition  del  cambio  y si  ha  habido  mejora  o deterioro  en  la  condition  finan- 
ciera de  la  empresa  y su  desempeno  en  el  tiempo.  En  resumen,  no  nos  preocupa  tanto  una  razon  en 
un  momento  determinado,  mas  bien  nos  interesa  esa  razon  en  el  tiempo.  Las  razones  financieras 
tambien  se  pueden  calcular  para  estados  proyectados,  o pro  forma,  y compararlas  con  las  razones 
presentes  y pasadas. 

Comparaciones  externas  y fuentes  de  razones  industriales.  El  segundo  metodo  de  compa- 
racion incluye  comparar  las  razones  de  una  empresa  con  las  de  otras  similares  o con  los  promedios 
industriales  en  el  mismo  momento.  Tal  comparacion  da  una  vision  de  la  condition  financiera  y el 
desempeno  relativos  de  la  empresa.  Tambien  ayuda  a identificar  cualquier  desviacion  significativa  con 
respecto  a un  promedio  de  la  industria  aplicable  (o  estandar).  Diferentes  organismos  publican  las 
razones  financieras  de  diferentes  industrias;  entre  ellos  destacan  The  Risk  Management  Association, 
Dun  y Bradstreet,  Prentice  Hall  ( Almanac  of  Bussiness  and  Industrial  Financial  Ratios),  la  Comision 
Federal  de  Comercio,  la  Comision  de  Valores  de  Estados  Unidos  (SEC)  y varias  agencias  de  credito 
y asociaciones  comerciales.2  Sin  embargo,  las  razones  de  promedios  industriales  no  deben  tratarse 
como  metas.  Mas  bien,  proporcionan  guias  generales. 

El  analista  tambien  debe  evitar  usar  “reglas  generales”  de  manera  indiscriminada  para  todas  las 
industrias.  El  criterio  de  que  todas  las  companias  tienen  al  menos  una  liquidez  corriente  de  1.5  a 
1 tambien  es  inadecuado.  El  analisis  debe  hacerse  en  relation  con  el  tipo  de  negocio  en  el  que  esta 
inmersa  la  empresa  y con  la  empresa  misma.  La  prueba  de  liquidez  verdadera  implica  ver  si  una 
compania  tiene  la  capacidad  de  pagar  sus  cuentas  a tiempo.  Muchas  companias  solidas,  incluyendo 
los  proveedores  de  energia  electrica,  tienen  esta  capacidad  a pesar  de  tener  razones  actuales  muy  por 
debajo  de  1.5  o 1.  Depende  de  la  naturaleza  del  negocio.  No  considerar  la  naturaleza  del  negocio  (y 
la  empresa)  puede  llevar  a malinterpretar  las  razones.  Podemos  terminar  con  una  situation  similar 
a una  en  la  que  un  estudiante  con  3.5  de  promedio  (sobre  4.0)  del  Ralph’s  Home  Correspondence 
School  of  Cosmetology  se  percibe  como  mejor  estudiante  que  uno  con  3.4  de  promedio  de  la  Escuela 
de  Leyes  de  Harvard,  solo  porque  un  indice  numerico  es  mas  alto  que  el  otro.  Solo  comparando  las 
razones  financieras  de  una  empresa  con  las  de  otras  similares  podra  hacerse  un  juicio  realista. 


2The  Risk  Management  Association  (antes  Robert  Morris  Associates),  una  asociacion  de  servicios  financieros,  publica  prome- 
dios  industriales  basados  en  estados  financieros  que  los  prestatarios  entregan  a los  bancos.  Anualmente  se  calculan  16  razones 
para  mas  de  640  industrias.  Ademas,  cada  industria  se  divide  en  categorias  por  tamano  de  activos  y volumen  de  ventas.  Dun  8c 
Bradstreet  calcula  cada  ano  14  razones  importantes  para  mas  de  800  industrias.  El  Almanac  of  Business  and  Industrial  Financial 
Ratios  (Upper  Saddle  River,  NJ:  Prentice  Hall,  anual)  incluye  promedios  industriales  para  unas  22  razones  financieras.  Una 
lista  de  aproximadamente  180  negocios  e industrias  cubren  el  espectro  completo.  Los  datos  de  esta  publicacion  provienen  de 
las  declaraciones  de  impuestos  corporativas  para  el  IRS  de  Estados  Unidos.  La  Comision  Federal  de  Comercio  y la  Comision 
de  Valores  (SEC)  publican  de  manera  conjunta  el  Quarterly  Financial  Report  for  Manufacturing  Corporations.  Esta  publicacion 
contiene  balances  generales  e information  de  estados  de  perdidas  y ganancias  por  grupo  industrial  y por  tamano  de  activos. 


136 


6 Analisis  de  estados  financieros 


En  la  medida  de  lo  posible,  los  datos  contables  de  diferentes  companias  deben  estandarizarse  (esto 
es,  ajustarse  para  lograr  una  comparacion).3  Las  manzanas  no  se  pueden  comparar  con  naranjas.  Aun 
con  cifras  estandarizadas,  el  analista  debe  ser  precavido  al  interpretar  las  comparaciones. 

• • • Tipos  de  razones 

Las  razones  que  se  emplean  comunmente  son,  en  esencia,  de  dos  tipos.  El  primero  resume  algun 
aspecto  de  la  “condicion  financiera”  de  la  empresa  en  un  momento,  cuando  se  prepara  el  balance 
general.  Estas  razones  se  llaman  razones  del  balance  general,  que  es  bastante  apropiado  porque  tanto 
el  numerador  como  el  denominador  en  cada  razon  provienen  directamente  del  balance  general.  El 
segundo  tipo  de  razon  resume  algun  aspecto  del  desempeno  de  la  compafua  en  un  periodo  dado, 
por  lo  general  un  ano.  Estas  razones  se  llaman  razones  del  estado  de  perdidas  y ganancias  o razones 
de  perdidas  y ganancias/balance  general.  Las  razones  del  estado  de  perdidas  y ganancias  comparan  un 
elemento  de  “flujo”  de  este  estado  con  otro  elemento  de  flujo  del  mismo  estado.  La  razon  de  estado  de 
perdidas  y ganancias/balance  general  compara  un  elemento  de  flujo  (estado  de  perdidas  y ganancias) 
en  el  numerador  con  un  elemento  de  las  “acciones”  (balance  general)  en  el  denominador.  El  hecho 
de  comparar  un  flujo  con  una  action  plantea  un  problema  potencial  para  el  analista.  Corremos  el 
riesgo  de  una  posible  correspondencia  equivocada  de  variables.  El  elemento  de  las  acciones,  al  ser  una 
“fotografia”  tomada  del  balance  general,  tal  vez  no  represente  como  se  ve  esta  variable  en  el  periodo 
durante  el  cual  ocurre  el  flujo.  QUna  foto  de  usted,  tomada  a la  medianoche  en  Ano  Nuevo  seria 
representativa  de  como  se  ve  en  promedio?)  Entonces,  donde  sea  adecuado,  puede  necesitar  usar  una 
cifra  balance  general  “promedio”  en  el  denominador  de  una  razon  de  estado  de  perdidas  y ganancias/ 
balance  general  para  que  el  denominador  sea  mas  representative  del  periodo  completo.  (Diremos  mas 
acerca  de  esto  mas  adelante). 


La  evaluation  comparativa  ( benchmarking ) — que  implica  medir  las  operaciones  y el  desempeno 
de  una  compafua  en  relation  con  las  empresas  de  primera  clase  a nivel  mundial — se  puede  apli- 
car  al  analisis  de  razones.  Asi,  ademas  de  comparar  las  razones  de  una  empresa  con  los  promedios 
industriales  en  el  tiempo,  tal  vez  quiera  compararlas  con  un  punto  de  referenda  o “ benchmark ” o un 
competidor  international  de  primera  clase  en  ese  sector  industrial. 


Ademas,  podemos  subdividir  mas  las  razones  financieras  en  cinco  tipos  diferentes:  razones  de  li- 
quidez,  apalancamiento  financiero  (o  deuda),  cobertura,  actividad  y rentabilidad  (vease  la  figura  6.2). 
Ninguna  razon  por  si  sola  nos  da  suficiente  information  para  juzgar  las  condiciones  financieras  y el 
desempeno  de  una  empresa.  Solo  cuando  analizamos  un  grupo  de  razones  podemos  hacer  juicios  ra- 
zonables.  Debemos  asegurarnos  de  tomar  en  cuenta  cualquier  caracteristica  estacional  de  un  negocio. 
Las  tendencias  subyacentes  pueden  evaluarse  solo  mediante  una  comparacion  de  cifras  originales  y 
de  razones  en  la  misma  epoca  del  ano.  No  debemos  comparar  un  balance  general  del  31  de  diciembre 
con  uno  del  31  de  mayo,  sino  comparar  dos  del  31  de  diciembre. 

Aunque  el  numero  de  razones  financieras  que  puede  compararse  crece  geometricamente  con  la 
cantidad  de  datos  financieros,  solo  se  consideran  en  este  capitulo  las  mas  importantes.  De  hecho,  las 
razones  necesarias  para  evaluar  la  condicion  financiera  y el  desempeno  de  una  compania  son  relati- 
vamente  pocas. 


3Es  posible  que  las  empresas,  aun  dentro  de  la  misma  industria,  apliquen  procedimientos  contables  diferentes,  contribuyendo 
con  ello  a la  confusion  entre  las  diferencias  percibidas  y reales.  Por  ejemplo,  una  empresa  puede  usar  la  valuacion  de  inventarios 
PEPS  (primero  en  entrar,  primero  en  salir),  mientras  que  otra  usa  el  metodo  UEPS  (ultima  entrada,  primera  salida),  y una 
tercera  empresa  usa  el  costo  promedio. 
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Tipos  de  razones 


r \ 


aLas  razones  de  cobertura  tambien  aclaran  que  tan  significativo  es  que  la  empresa  use  apalancamiento 
financiero  (deuda). 

bLas  razones  de  las  actividades  basadas  en  inventario  y cobros  tambien  permiten  ver  con  claridad  la 
“liquidez”  de  estos  activos  corrientes. 

V J 


Razones  del  balance  general 


• • • Razones  de  liquidez 


Razones  de  liquidez 

Razones  que  miden 
la  capacidad  de  una 
empresa  para  cumplir 
con  sus  obligaciones 
a corto  plazo. 


Las  razones  de  liquidez  se  usan  para  medir  la  capacidad  de  una  empresa  para  cumplir  sus  obliga- 
ciones a corto  plazo.  Comparan  las  obligaciones  a corto  plazo  con  los  recursos  disponibles  a corto 
plazo  (o  actuales)  para  cumplir  con  esas  obligaciones.  A partir  de  estas  razones  se  puede  obtener  un 
panorama  de  la  solvencia  de  efectivo  actual  de  una  empresa  y su  capacidad  para  seguir  siendo  solvente 
en  caso  de  adversidad. 


Liquidez  corriente 

Los  activos  corrientes 
se  dividen  entre  los 
pasivos  corrientes. 
Indica  la  capacidad 
de  una  empresa  para 
cubrir  sus  pasivos 
actuales  con  sus 
activos  actuales. 


Liquidez  corriente.  La  liquidez  corriente  es  una  de  las  razones  de  liquidez  mas  generales  y em- 
pleadas. 

Activos  corrientes  . , 

3 — : : 16.11 

Pasivos  corrientes 

Para  Aldine  Manufacturing  Company,  esta  razon  para  el  final  del  ano  20X2  es 

$2,241,000  _272 
$823,000 


Aldine  se  dedica  a fabricar  electrodomesticos.  Su  liquidez  corriente  esta  un  poco  arriba  de  la  me- 
diana  de  las  razones  para  la  industria,  y es  2. 1 . (La  mediana  — o valor  de  en  medio — para  la  industria 
se  toma  de  Statement  Studies*  publicado  por  The  Risk  Management  Association).  Aunque  las  com- 
paraciones  con  los  promedios  de  la  industria  no  siempre  revelan  fortaleza  o debilidad  financiera,  son 
significativas  en  la  identification  de  las  companias  que  estan  fuera  de  los  llmites.  Ahl  donde  ocurre 
una  desviacion  significativa,  el  analista  querra  determinar  las  causas.  Quiza  la  industria  misma  tiene 
demasiada  liquidez,  y la  comparna  que  se  esta  examinando  es  basicamente  solida  a pesar  de  la  liquidez 


4E1  uso  del  promedio  de  las  medianas  elimina  la  influencia  que  los  valores  extremos  de  los  balances  “poco  usuales”  tendrla  en 
el  promedio  aritmetico  simple. 
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Alteracion  de  balances:  Justo  antes  de  preparar  los  estados  financieros, 
se  intenta  crear  una  situacion  de  apariencia  mas  favorable  que  la  real 


Para  ilustrar  esto,  suponga  que  es  el  30  de  marzo,  los  audito- 
res  estan  por  llegar,  esperamos  obtener  un  prestamo  a corto 
plazo  la  proxima  semana,  y el  banco  tomara  nuestra  position 
actual  como  serial  de  solvencia  a corto  plazo. 

Podriamos  posponer  algunas  compras  (o  vender  algu- 
nos  valores)  y usar  el  dinero  disponible  para  pagar  a algunos 
acreedores.  De  este  modo,  podrian  mejorarse  temporalmente 
las  razones  financieras  actuales. 

Veamos  como  Aldine  Manufacturing  pudo  tratar  de 
alterar  las  cosas.  Suponga  que  el  30  de  marzo  de  20X2 
encontramos: 

Activos  corrientes  Pasivos  corrientes  Liquidez  corriente 
$2,918,000  $1,500,000  1.95 

Si  pagamos  $677,000  de  las  cuentas  por  pagar  con  el  efec- 
tivo  y los  valores,  obtenemos 

$2,241,000  $823,000  2.72 

La  liquidez  corriente  muestra  una  mejora  saludable.  Sin 
embargo,  si  seguimos  trabajando  igual  que  siempre,  ^en  rea- 


lidad mejoro  nuestra  position  de  liquidez  por  pagar  una  vez 
a nuestros  acreedores? 

Debe  observarse  que  los  estados  financieros  de  final  de 
ano  pueden  presentar  una  mejor  condition  financiera  que  los 
de  cualquier  otra  epoca  del  ano,  aun  cuando  no  se  proceda 
deliberadamente  para  mejorar  de  manera  artificial  la  position 
financiera.  Por  ejemplo,  una  empresa  que  ha  adoptado  un 
ano  fiscal  que  termina  en  un  punto  estacional  bajo  (jbandera 
roja!  vea  que  la  fecha  de  cierre  fiscal  de  Aldine  es  el  31  de 
marzo)  tal  vez  no  pretenda  enganar,  sino  solo  facilitar  la  labor 
de  levantar  el  inventario.  Sin  embargo,  el  efectivo  tambien 
puede  estar  en  un  punto  alto  del  ano  anticipando  las  compras 
para  inventario  mientras  las  cuentas  por  cobrar  pueden  estar 
en  un  punto  bajo  del  ano;  el  resultado  es  que  la  liquidez  co- 
rriente y la  razon  rapida  estaran  mas  altas  de  lo  normal. 

Por  lo  tanto,  como  administrador  tal  vez  quiera  ver  un 
promedio  de  razones  de  liquidez  mensuales  o trimestrales. 
Esto  le  dara  una  imagen  de  la  position  de  liquidez  promedio 
de  la  empresa.  La  idea  es  que  incluso  si  otros  que  ven  sus  da- 
tos  quedan  convencidos,  no  se  engane  usted  mismo. 


Liquidez  La  capacidad 
de  un  bien  para 
convertirse  en 
efectivo  sin  una 
concesion  significativa 
de  precio. 


corriente.  En  otra  situacion,  la  compania  que  se  analiza  puede  tener  demasiada  liquidez,  con  respecto 
a su  industria,  con  el  resultado  de  que  renuncia  a la  rentabilidad  adicional.  Siempre  que  se  coloca  una 
“bandera  roja”,  el  analista  debe  buscar  las  razones  subyacentes. 

Se  supone  que  cuanto  mas  alta  sea  la  liquidez  corriente,  mayor  sera  la  capacidad  de  la  empresa 
para  pagar  sus  deudas;  sin  embargo,  esta  razon  debe  verse  como  una  medida  burda  porque  no  toma 
en  cuenta  la  liquidez  de  los  componentes  individuals  de  los  activos  corrientes.  Una  empresa  que 
tiene  activos  corrientes  compuestos  principalmente  de  efectivo  y cuentas  por  cobrar  no  vencidas,  en 
general  se  ve  como  con  mas  liquidez  que  una  empresa  cuyos  activos  corrientes  son  principalmente 
inventarios.5  En  consecuencia,  recurrimos  a una  prueba  de  la  liquidez  de  la  empresa  mas  severa:  la 
razon  de  la  prueba  acida. 


Razon  de  la  prueba 
acida  (rapida)  Los 

activos  corrientes 
menos  los  inventarios 
divididos  entre  los 
pasivos  corrientes. 
Indica  la  capacidad 
de  la  empresa  para 
pagar  sus  pasivos 
corrientes  con  sus 
activos  de  mayor 
liquidez. 


Razon  de  la  prueba  acida  (rapida).  Una  medida  mas  conservadora  de  la  liquidez  es  la  razon  de 
la  prueba  acida,  o rapida. 

Activos  corrientes  - Inventarios  . . 

r — : : 16. ZJ 

Pasivos  corrientes 

Para  Aldine,  esta  razon  al  final  del  ano  20X2  es 

$2,241,000  - $1,329,000  „ 

T = 1.11 

$823,000 

Esta  razon  sirve  como  complemento  de  la  liquidez  corriente  al  analizar  la  liquidez.  Es  la  misma  que  la 
liquidez  corriente,  excepto  que  excluye  los  inventarios  — que  se  supone  la  portion  menos  liquida  de 
los  activos  corrientes — del  numerador.  La  razon  se  concentra  principalmente  en  los  activos  corrientes 
mas  liquidos  — efectivo,  valores  de  corto  plazo  y cuentas  por  cobrar — en  relation  con  las  obligaciones 


5La  liquidez  tiene  dos  dimensiones:  1.  el  tiempo  requerido  para  convertir  el  activo  en  efectivo  y 2.  la  certidumbre  del  precio 
obtenido.  Incluso  si  el  precio  obtenido  en  cuentas  por  cobrar  fuera  tan  predecible  como  el  obtenido  sobre  los  inventarios,  las 
cuentas  por  cobrar  serian  un  activo  mas  liquido  que  los  inventarios,  en  virtud  del  tiempo  mas  corto  requerido  para  convertir 
el  activo  en  efectivo.  Si  se  tuviera  mas  certidumbre  del  precio  obtenido  sobre  las  cuentas  por  cobrar  que  sobre  los  inventarios, 
las  cuentas  por  cobrar  se  considerarian  de  mayor  liquidez. 
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actuales.  Asi,  esta  razon  ofrece  una  medida  mas  precisa  de  la  liquidez  que  la  liquidez  corriente.  La 
prueba  acida  de  la  razon  de  Aldine  esta  ligeramente  arriba  del  promedio  industrial  de  medianas  de 
1.1,  lo  que  indica  que  esta  en  linea  con  la  industria. 

Resumen  de  la  liquidez  de  Aldine  (hasta  ahora).  Las  comparaciones  de  la  liquidez  corriente  y de 
la  prueba  acida  de  Aldine  con  las  medianas  de  la  industria  son  favorables.  Sin  embargo,  estas  razones 
no  nos  dicen  si  las  cuentas  por  cobrar  y/o  los  inventarios  de  hecho  son  demasiado  altos.  Si  lo  son, 
esto  afectaria  nuestra  impresion  inicial  favorable  de  la  liquidez  de  la  compania.  Por  eso,  necesitamos  ir 
detras  de  las  razones  y examinar  el  tamano,  la  composition  y la  calidad  de  estos  dos  activos  corrientes 
importantes.  Se  veran  con  mas  detalle  las  cuentas  por  cobrar  y los  inventarios  cuando  analicemos  las 
razones  propias  de  las  actividades.  Nos  reservamos  la  opinion  final  sobre  la  liquidez  hasta  entonces. 


Razones  de 
endeudamiento 

Razones  que  indican 
el  grado  en  el  que 
la  empresa  esta 
financiada  por  deuda. 


• • • Razones  de  apalancamiento  financiero  (deudas) 

Razon  entre  deuda  y capital.  Para  evaluar  el  grado  en  el  que  la  empresa  esta  usando  dinero  pres- 
tado,  podemos  usar  varias  razones  de  endeudamiento.  La  razon  entre  deuda  y capital  se  calcula  sim- 
plemente  dividiendo  la  deuda  total  de  la  empresa  (incluyendo  los  pasivos  corrientes)  entre  el  capital 
de  los  accionistas: 

Deuda  total  ^ ^ 

Capital  de  accionistas 

Para  Aldine,  al  final  del  ano  20X2,  esta  razon  es 


$1,454,000 

$1,796,000 


0.81 


La  razon  nos  dice  que  los  acreedores  proporcionan  81  centavos  de  financiamiento  por  cada  $1  que 
aportan  los  accionistas.  A los  acreedores  en  general  les  gusta  que  esta  razon  sea  baja.  Cuanto  mas  baja 
sea  la  razon,  mas  alto  sera  el  nivel  de  financiamientos  de  la  empresa  que  aportan  los  accionistas,  y 
mayor  sera  el  colchon  (margen  de  protection)  de  los  acreedores  en  caso  de  una  diminution  del  valor 
de  los  activos  o de  perdidas  totales.  La  mediana  de  la  razon  entre  deuda  y capital  para  la  industria  de 
electrodomesticos  es  0.80,  de  manera  que  Aldine  esta  justo  en  linea  con  la  industria.  Al  parecer,  no 
experimental  dificultad  con  los  acreedores  a causa  de  una  razon  de  deuda  excesiva. 

Dependiendo  de  los  fines  para  los  que  se  use  la  razon,  las  acciones  preferenciales  algunas  veces 
se  incluyen  como  deuda  y no  como  capital  cuando  se  calculan  las  razones  de  endeudamiento.  La 
action  preferential  representa  una  reclamation  anterior  desde  el  punto  de  vista  de  los  inversionistas 
en  acciones  ordinarias;  en  consecuencia,  los  inversionistas  pueden  incluir  las  acciones  preferenciales 
como  deuda  al  analizar  la  empresa.  La  razon  entre  deuda  y capital  varia  de  acuerdo  con  la  naturaleza 
del  negocio  y la  variabilidad  de  los  flujos  de  efectivo.  Las  compafuas  de  energia  electrica,  con  flujos  de 
efectivo  muy  estables,  suelen  tener  una  razon  entre  deuda  y capital  mas  alta  que  una  compania  de  ma- 
quinas  herramienta,  cuyos  flujos  de  efectivo  son  mucho  menos  estables.  Una  comparacion  de  la  razon 
entre  deuda  y capital  para  una  compania  dada  con  empresas  similares  nos  indica,  en  terminos  gene- 
rales,  si  esa  compania  es  digna  de  credito,  asi  como  el  riesgo  financiero  de  la  empresa. 


Razon  entre  deuda  y activos  totales.  La  razon  entre  deuda  y activos  totales  se  obtiene  dividiendo 
la  deuda  total  de  una  empresa  entre  sus  activos  totales: 

Deuda  total  ^ ^ 

Activos  totales 

Para  Aldine,  al  final  de  20X2,  esta  razon  es 

$1,454,000  ftylc 
$3,250,000 

Esta  razon  tiene  un  proposito  similar  a la  razon  entre  deuda  y capital.  Resalta  la  importancia  relativa 
del  financiamiento  mediante  deuda  mostrando  el  porcentaje  de  los  activos  de  la  empresa  que  esta 
solventado  por  el  financiamiento  mediante  deuda.  Asi,  el  45%  de  los  bienes  de  la  empresa  estan  finan- 
ciados  con  deuda  (de  varios  tipos),  y el  55%  restante  del  financiamiento  proviene  del  capital  de 
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los  accionistas.  En  teoria,  si  la  empresa  tuviera  que  liquidarse  en  este  momenta,  los  activos  podrian 
venderse  por  una  cantidad  neta  tan  pequena  como  45  centavos  por  dolar  antes  de  que  los  acreedores 
tuvieran  perdidas.  Una  vez  mas,  esto  senala  que  cuanto  mayor  sea  el  porcentaje  de  financiamiento  que 
representa  el  capital  de  los  accionistas,  mayor  es  el  colchon  de  protection  que  tienen  los  acreedores. 
En  resumen,  cuanto  mas  alta  sea  la  razon  entre  deuda  y activos  totales,  mayor  sera  el  riesgo  de  finan- 
ciamiento; cuanto  menor  sea  esta  razon,  menor  sera  el  riesgo  de  financiamiento. 

Ademas  de  las  dos  razones  de  endeudamiento  anteriores,  quiza  queramos  calcular  la  siguiente 
razon,  que  considera  solo  la  capitalization  a largo  plazo  de  la  empresa: 

Deuda  a largo  plazo  ^ ,-j 

Capitalization  total 

donde  la  capitalization  total  representa  toda  la  deuda  a largo  plazo  y el  capital  de  los  accionistas.  Para 
Aldine,  la  razon  de  final  de  ano  mas  reciente  entre  deuda  a largo  plazo  y capitalization  total  es 

$631,000  

$2,427,000 

Esta  medida  nos  indica  la  importancia  relativa  de  la  deuda  a largo  plazo  con  respecto  a la  estruc- 
tura  de  capital  (financiamiento  a largo  plazo)  de  la  empresa.  De  nuevo,  esta  razon  esta  en  linea  con 
la  razon  de  las  medianas  de  0.24  para  la  industria.  Las  razones  de  endeudamiento  que  se  acaban  de 
calcular  se  basan  en  las  cifras  de  contabilidad  y el  valor  en  libros;  algunas  veces  es  util  calcular  estas 
razones  usando  los  valores  de  mercado.  En  resumen,  las  razones  de  endeudamiento  nos  indican  las 
proporciones  relativas  de  las  contribuciones  del  capital  que  hacen  los  acreedores  y los  propietarios. 


Razones  del  estado  de  perdidas  y ganancias  y de  estado  de  perdidas 
y ganancias/balance  general 


Ahora  nos  centraremos  en  tres  tipos  nuevos  de  razones  — razones  de  cobertura,  actividad  y renta- 
bilidad — que  se  derivan  de  los  datos  ya  sea  del  estado  de  perdidas  y ganancias  o de  la  razon  estado 
de  perdidas  y ganancias/balance  general.  Ya  no  hablamos  solo  de  relaciones  entre  acciones  (balance 
general).  Ahora  cada  razon  relaciona  un  flujo  (estado  de  perdidas  y ganancias)  con  otro  flujo  o una 
mezcla  de  flujos  con  un  elemento  de  las  acciones.  (Y  para  comparar  un  flujo  con  un  elemento  de  las 
acciones  correctamente,  podemos  necesitar  algunos  ajustes  menores). 


• • • Razones  de  cobertura 


Razones  de 
cobertura  Razones 
que  relacionan  los 
cargos  financieros 
de  una  empresa  con 
su  capacidad  para 
cubrirlos. 


Las  razones  de  cobertura  estan  disenadas  para  relacionar  los  cargos  financieros  de  una  empresa  con 
su  capacidad  para  cubrirlos.  Algunos  organismos  calificadores  de  bonos,  como  Moody’s  Investors 
Service  y Standard  & Poor’s,  utilizan  con  frecuencia  estas  razones.  Una  de  las  razones  de  cobertura 
mas  tradicionales  es  la  razon  de  cobertura  de  interes,  o intereses  devengados.  Esta  razon  es  simple- 
mente  la  razon  de  las  utilidades  antes  del  interes  y los  impuestos  para  un  periodo  especffico  a la 
cantidad  de  cargos  de  interes  para  el  periodo;  es  decir, 


Razon  de  cobertura 
de  interes  Utilidades 
antes  de  intereses 
e impuestos 
divididas  entre  los 
cargos  de  interes. 
Indica  la  capacidad 
de  una  empresa 
para  cubrir  estos 
gastos  de  interes. 
Tambien  se  conoce 
como  intereses 
devengados. 


Utilidades  antes  de  intereses  e impuestos  (UAII) 
Gastos  de  intereses 

Para  Aldine,  en  el  ano  fiscal  20X2,  esta  razon  es 


(6.6) 


$400,000  „ 

$85,000 

Esta  razon  sirve  como  medida  de  la  capacidad  de  la  compania  para  cumplir  con  sus  pagos  de  interes  y, 
con  ello,  evitar  la  bancarrota.  En  general,  cuanto  mas  alta  sea  la  razon,  mayor  sera  la  probabilidad  de 
que  la  compania  cubra  sus  pagos  de  interes  sin  dificultad.  Tambien  da  information  sobre  la  capacidad 
de  la  empresa  para  enfrentar  una  nueva  deuda.  Con  una  mediana  promedio  de  la  industria  de  4.0,  la 
capacidad  de  Aldine  para  cubrir  un  interes  anual  4.71  veces  con  ingreso  operativo  (UAII)  parece  dar 
un  buen  margen  de  seguridad. 
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Razones  de  actividad 

Razones  que  miden 
la  efectividad  de  la 
empresa  para  utilizar 
sus  activos. 


Un  tipo  de  analisis  mas  amplio  evaluara  la  capacidad  de  la  empresa  para  cubrir  todos  los  cargos 
de  naturaleza  fija.  Ademas  de  los  pagos  de  interes,  podemos  incluir  pagos  del  principal  sobre  las 
obligaciones  de  deuda,  los  dividendos  de  acciones  preferenciales,  los  pagos  de  arrendamiento  y tal  vez 
incluso  ciertos  gastos  de  capital  esenciales.  Como  veremos  en  el  capitulo  16,  un  analisis  de  este  tipo 
es  mucho  mas  realista  que  una  simple  razon  de  cobertura  de  interes  para  determinar  si  una  empresa 
tiene  la  capacidad  para  cumplir  con  sus  obligaciones  a largo  plazo. 

De  esta  forma,  el  analista,  al  evaluar  el  riesgo  financiero  de  una  empresa,  primero  debe  calcular 
las  razones  de  endeudamiento  como  una  medida  aproximada  del  riesgo  financiero.  Dependiendo  del 
programa  de  pagos  de  deuda  y la  tasa  de  interes  promedio,  las  razones  de  endeudamiento  pueden  o no 
dar  un  panorama  preciso  de  la  capacidad  de  la  empresa  para  cumplir  con  sus  obligaciones  fmancieras. 
Por  eso,  ampliamos  las  razones  estudiadas  con  un  analisis  de  las  razones  de  cobertura.  Ademas,  nos 
damos  cuenta  de  que  los  pagos  de  interes  y principal  no  se  satisfacen  en  realidad  con  las  utilidades  en 
si,  sino  con  efectivo.  Por  lo  tanto,  tambien  es  necesario  analizar  la  capacidad  de  los  flujos  de  efectivo 
de  la  empresa  para  cubrir  la  deuda  (al  igual  que  otros  cargos  fmancieros).  Los  temas  que  se  estudian 
en  el  siguiente  capitulo  y en  el  capitulo  16  nos  ayudaran  en  esa  tarea. 

• • • Razones  de  actividad 

Las  razones  de  actividad,  tambien  conocidas  como  razones  de  eficiencia  o de  rotation,  miden  que  tan 
efectiva  es  la  forma  en  que  la  empresa  utiliza  sus  activos.  Como  se  vera,  algunos  aspectos  del  analisis 
de  actividad  estan  muy  relacionados  con  el  analisis  de  liquidez.  En  esta  section,  centraremos  la  aten- 
cion  mas  que  nada  en  que  tan  efectiva  es  la  forma  en  que  la  empresa  maneja  dos  grupos  de  bienes 
especificos  (cuentas  por  cobrar  e inventarios)  y sus  activos  totales  en  general. 

Al  calcular  las  razones  de  actividad  para  Aldine  Company,  usaremos  niveles  de  activos  al  final  del 
ano  tornados  del  balance  general.  Sin  embargo,  un  promedio  mensual,  trimestral  o de  inicio  y final 
del  ano  de  los  niveles  de  activos  con  frecuencia  se  usa  con  estas  razones  de  estados  de  perdidas  y 
ganancias/balance  general.  Como  se  menciono  antes  en  este  capitulo,  el  uso  de  una  cifra  de  balance 
general  promedio  es  un  intento  por  hacer  corresponder  el  flujo  de  los  estados  de  perdidas  y ganancias 
con  la  cifra  de  las  acciones  del  balance  general  mas  representativa  del  periodo  completo,  no  solo  el 
final  del  ano. 

Cuentas  por  cobrar.  La  razon  de  rotation  de  cuentas  por  cobrar  (RCC)  proporciona  un  panorama 
de  la  calidad  de  las  cuentas  por  cobrar  de  la  empresa  y que  tan  exitosa  es  en  sus  cobros.  Esta  razon  se 
calcula  dividiendo  las  cuentas  por  cobrar  entre  las  ventas  netas  a credito  anuales: 

Ventas  netas  a credito  anuales  . . 

^ ; 1°-') 

Cuentas  por  cobrar 

Si  suponemos  que  todas  las  ventas  de  Aldine  en  20X2  son  a credito,  esta  razon  es 

$3,992,000  c QO 

— b.  03 

$678,000 

Esta  razon  nos  dice  el  numero  de  veces  que  las  cuentas  por  cobrar  se  han  convertido  en  efectivo  du- 
rante el  ano.  A una  conversion  mas  alta  corresponded  un  tiempo  mas  corto  entre  la  venta  tipica  y 
la  recaudacion  de  efectivo.  Para  Aldine,  las  cuentas  por  cobrar  se  convirtieron  en  efectivo  5.89  veces 
durante  20X2. 

Cuando  no  se  dispone  de  las  cifras  de  ventas  a credito  en  un  periodo,  debemos  recurrir  a las  cifras 
de  ventas  totales.  Cuando  las  ventas  son  estacionales  o han  aumentado  considerablemente  en  el  ano, 
usar  el  balance  de  las  cuentas  por  cobrar  al  final  del  ano  puede  no  ser  adecuado.  Con  estacionalidad, 
un  promedio  de  los  balances  mensuales  puede  ser  lo  mas  apropiado.  Con  crecimiento,  el  balance  de 
las  cuentas  por  cobrar  sera  enganosamente  alto  en  relation  con  las  ventas.  El  resultado  es  que  la  con- 
version de  cuentas  por  cobrar  en  efectivo  calculado  es  una  estimation  sesgada  y baja  del  numero  de 
conversiones  durante  el  ano.  En  este  caso,  un  promedio  de  las  cuentas  por  cobrar  al  inicio  y final  del 
ano  sera  adecuado  si  el  crecimiento  en  las  ventas  fue  estable  en  el  ano. 

La  razon  de  la  mediana  de  conversion  de  cuentas  por  cobrar  de  la  industria  es  8.1,  lo  cual  nos  dice 
que  las  cuentas  por  cobrar  de  Aldine  son  mas  lentas  para  convertirse  en  efectivo  en  relation  con  la 
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Cuentas  por  cobrar 
vencidas  El  proceso 
de  clasificar  las 
cuentas  por  cobrar 
segun  su  fecha  de 
vencimiento  a partir 
de  una  fecha  dada. 


industria.  Esto  puede  ser  una  indication  de  una  politica  de  cobro  poco  estricta  y de  varias  cuentas 
vencidas  que  todavia  estan  en  los  libros.  Ademas,  si  las  cuentas  por  cobrar  estan  lejos  de  quedar  al  co- 
rriente,  es  posible  que  tengamos  que  evaluar  de  nuevo  la  liquidez  de  la  empresa.  Ver  todas  las  cuentas 
por  cobrar  como  liquido,  cuando  de  hecho  una  portion  grande  puede  estar  vencida,  sobreestima  la 
liquidez  de  la  empresa  que  se  analiza.  Las  cuentas  por  cobrar  se  convierten  en  efectivo  solo  en  la  me- 
dida  que  puedan  cobrarse  en  un  tiempo  razonable.  En  un  intento  por  determinar  si  existe  motivo  de 
preocupacion,  el  analista  puede  reformular  la  razon  de  rotation  de  cuentas  por  cobrar  para  producir 
una  rotation  de  cuentas  por  cobrar  en  dias  (CCD),  o periodo  de  cobro  promedio. 

La  rotation  de  cuentas  por  cobrar  en  dias  (CCD),  o periodo  de  cobro  promedio,  se  calcula  como 


o,  de  manera  equivalente, 


Dias  del  afio 

Rotation  de  cuentas  por  cobrar 


Cuentas  por  cobrar  x dias  en  el  ano 
Ventas  a credito  anuales 


16.8) 


16.9) 


Para  Aldine,  cuya  rotation  de  cuentas  por  cobrar  se  calculo  como  5.89,  el  periodo  de  recaudacion 
promedio  es 


365 

5.89 


= 62  dias 


Esta  cifra  nos  dice  el  numero  promedio  de  dias  que  las  cuentas  por  cobrar  estan  en  circulation 
antes  de  ser  cobradas.  Como  la  razon  de  rotation  de  cuentas  por  cobrar  de  la  industria  es  8.1,  el  pe- 
riodo de  cobro  promedio  para  la  industria  es  365/8. 1 = 45  dias.  La  disparidad  entre  el  desempeno  en 
el  cobro  de  cuentas  en  la  industria  y el  de  Aldine  se  resalta  una  vez  mas. 

Sin  embargo,  antes  de  concluir  que  existe  un  problema  de  cobro,  debemos  verificar  los  terminos  de 
credito  ofrecidos  por  Aldine  a sus  clientes.  Si  el  periodo  de  cobro  promedio  es  de  62  dias  y los  termi- 
nos de  credito  son  “2/10,  neto  30”, 6 una  proportion  grande  de  las  cuentas  por  cobrar  estan  vencidas 
despues  de  30  dias.  Por  otro  lado,  si  los  terminos  son  “neto  60”,  la  cuenta  tipica  se  cobrara  solo  dos 
dias  despues  de  la  fecha  de  vencimiento  final. 

Aunque  un  periodo  promedio  de  cobro  demasiado  alto  suele  ser  malo,  un  promedio  muy  bajo  no 
necesariamente  es  bueno.  Un  periodo  promedio  muy  bajo  de  cobro  puede  ser  un  sintoma  de  una  po- 
litica de  credito  excesivamente  restrictiva.  Las  pocas  cuentas  por  cobrar  que  aparecen  en  los  libros  tal 
vez  sean  de  primera  calidad,  pero  las  ventas  quizas  esten  indebidamente  restringidas  — y las  ganancias 
son  menores  a las  que  podrian  ser — debido  a que  se  otorgan  creditos  con  muchas  restricciones  a los 
clientes.  En  esta  situation  quiza  los  estandares  de  credito  empleados  para  determinar  que  una  cuenta 
de  credito  es  aceptable  deban  relajarse  de  alguna  manera. 


Cuentas  por  cobrar  vencidas.  Otro  medio  por  el  que  podemos  obtener  un  panorama  de  la  liqui- 
dez de  cuentas  por  cobrar  y la  capacidad  de  la  administration  para  reforzar  su  politica  de  credito  es 
el  de  las  cuentas  por  cobrar  vencidas.  Con  este  metodo  categorizamos  las  cuentas  por  cobrar  en  una 
fecha  dada,  de  acuerdo  con  los  porcentajes  facturados  en  meses  anteriores.  Podemos  tener  el  siguiente 
calendario  hipotetico  de  las  cuentas  por  cobrar  al  3 1 de  diciembre: 


Calendario  de  cuentas  por  cobrar  el  3 1 de  diciembre 


MES  DE  VENTA  A CREDITO 

DIC. 

NOV. 

OCT. 

SEPT. 

AGO.  Y 
ANTES 

MESES  VENCIDOS 

ACTUALES 

0-1 

1-2 

2-3 

3 OMAS 

TOTAL 

Porcentaje  del  total  de  cuentas  por 

cobrar  con  saldo  pendiente 

67 

19 

7 

2 

5 

100 

Si  los  terminos  del  credito  son  “2/10,  neto  30”,  este  calendario  nos  dice  que  el  67%  de  las  cuentas 
por  cobrar  vencidas  el  31  de  diciembre  son  actuates,  el  19%  tiene  un  mes  de  vencimiento,  el  7% 


6La  notacion  significa  que  el  proveedor  da  un  descuento  del  2%  si  la  factura  por  cobrar  se  paga  dentro  de  los  10  dias  siguientes 
y el  pago  total  se  vence  en  30  dias  si  no  se  toma  el  descuento. 
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tiene  de  uno  a dos  meses  vencidos,  etcetera.  Dependiendo  de  las  conclusiones  obtenidas  de  nuestro 
analisis  del  calendario  de  las  cuentas  por  cobrar,  podemos  querer  examinar  mas  de  cerca  el  credito 
de  la  compania  y las  pollticas  de  cobro.  En  este  ejemplo,  tal  vez  queramos  investigar  las  cuentas  por 
cobrar  individuales  que  se  facturaron  en  agosto  y antes  para  determinar  si  alguna  debe  considerarse 
como  deuda  impagable.  Las  cuentas  por  cobrar  indicadas  en  los  libros  son  solo  tan  buenas  como  la 
probabilidad  de  poder  cobrarlas.  La  antigiiedad  de  las  cuentas  por  cobrar  nos  da  mucha  mas  infor- 
mation que  el  calculo  del  periodo  promedio  de  cobro,  porque  senala  los  puntos  problematicos  de 
manera  mas  espetifica. 

Actividad  de  cuentas  por  pagar.  En  ocasiones,  una  empresa  desea  estudiar  su  propia  capacidad 
de  pago  oportuno  a los  proveedores  o el  de  algun  potential  cliente  candidato  a credito.  En  esos  casos, 
es  deseable  obtener  la  antigiiedad  de  cuentas  por  pagar,  muy  parecida  a la  que  se  acaba  de  ilustrar 
para  las  cuentas  por  cobrar.  Este  metodo  de  analisis  combinado  con  el  menos  exacto  de  la  razon  de 
rotation  de  cuentas  por  pagar  (CP)  (compras  a credito  anuales  divididas  entre  las  cuentas  pagaderas) 
nos  permite  analizar  las  cuentas  por  pagar  casi  de  la  misma  manera  que  analizamos  las  cuentas  por 
cobrar.  Ademas,  podemos  calcular  la  rotation  de  cuentas  por  pagar  en  dias  (CPD ) o el  periodo  promedio 
de  pago  como 


Dias  en  el  ano 

Rotation  de  cuentas  por  pagar 


16.10) 


o,  de  manera  equivalente, 


Cuentas  por  pagar  x Dias  en  el  ano  (6  1 1 1 

Compras  a credito  anuales 

donde  las  cuentas  por  pagar  son  el  saldo  final  (o  quizas  el  promedio)  por  pagar  del  ano,  y las  compras 
a credito  anuales  son  las  compras  externas  durante  el  ano.  Esta  cifra  indica  la  antigiiedad  promedio 
de  las  cuentas  por  pagar  de  la  compania. 


Cuando  no  se  dispone  de  information  sobre  las  compras,  algunas  veces  se  puede  usar  el  “costo  de 
los  bienes  vendidos  mas  (o  menos)  cualquier  incremento  (o  decremento)  en  inventario”  para  deter- 
minar estas  razones.  Una  cadena  de  tiendas  departamentales,  por  ejemplo,  no  suele  hacer  actividad 
de  manufactura.  Como  resultado,  el  “costo  de  los  bienes  vendidos  mas  el  cambio  en  inventario” 
consiste  principalmente  en  compras.7  Sin  embargo,  en  situaciones  en  las  que  se  agrega  un  valor 
grande,  como  en  la  manufactura,  el  “costo  de  los  bienes  vendidos  mas  el  cambio  en  inventario”  es 
una  medida  inapropiada  para  las  compras.  Uno  debe  tener  la  cantidad  real  en  dolares  de  las  compras 
si  se  va  a usar  esa  razon.  Otra  advertencia  se  relaciona  con  el  crecimiento.  A1  igual  que  con  las  cuentas 
por  cobrar,  el  uso  del  saldo  pagable  al  final  del  ano  dara  como  resultado  una  estimation  sesgada  y 
alta  del  tiempo  que  tardara  la  compania  en  hacer  los  pagos  de  estas  cuentas  si  existe  un  crecimiento 
subyacente  fuerte.  En  este  caso,  puede  ser  mejor  usar  un  promedio  de  cuentas  por  pagar  al  initio  y 
final  del  ano. 


El  periodo  promedio  para  pagar  es  information  valiosa  al  evaluar  la  probabilidad  de  que  un  soli- 
citante  de  credito  pague  a tiempo.  Si  el  tiempo  promedio  de  pago  es  de  48  dias  y los  terminos  en  la 
industria  son  “30  neto”,  sabemos  que  una  parte  de  las  cuentas  por  pagar  del  solicitante  no  se  estan 


7Comunmente,  para  la  venta  al  menudeo  tenemos 

(Inventario  inicial)  + (Compras)  - (Costo  de  bienes  vendidos)  = Inventario  final 

Por  lo  tanto, 


(Costo  de  bienes  vendidos)  + (Inventario  final)  - (Inventario  inicial)  = Compras 
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pagando  a tiempo.  Un  cheque  de  credito  de  los  otros  proveedores  del  solicitante  dara  una  idea  de  la 
severidad  del  problema. 

Actividad  de  inventarios.  Para  ayudar  a determinar  que  tan  efectiva  es  la  empresa  al  administrar  el 
inventario  (y  tambien  para  obtener  una  indication  de  la  liquidez  del  inventario),  calculamos  la  razdn 
de  rotation  de  inventario  (RI): 

Costo  de  bienes  vendidos  (6  12) 

Inventario 


Para  Aldine,  esta  razdn  en  el  ano  20X2  es 


$2,680,000 

$1,329,000 


Faltantes  de 
inventario  Situacion 
que  se  presenta 
cuando  no  se  cuenta 
con  suficientes 
articulos  en  inventario 
para  satisfacer  un 
pedido. 


La  cifra  para  el  costo  de  los  bienes  que  se  usa  en  el  numerador  es  para  el  periodo  que  se  estudia, 
generalmente  un  ano;  la  cifra  de  inventario  usada  en  el  denominador,  aunque  es  una  cifra  de  fin  de 
ano  en  el  ejemplo,  puede  representar  un  valor  promedio.  Para  una  situacion  que  implica  crecimiento 
simple,  se  usa  un  promedio  de  los  inventarios  inicial  y final  para  el  periodo.  Aunque  es  cierto  para 
las  cuentas  por  cobrar,  puede  ser  necesario  para  calcular  un  promedio  mas  refmado  cuando  hay  un 
elemento  estacional  fuerte.  La  razdn  de  rotation  de  inventario  nos  dice  cuantas  veces  el  inventario  se 
convierte  en  cuentas  por  cobrar  a traves  de  las  ventas  durante  el  ano.  Esta  razdn,  como  las  otras,  debe 
juzgarse  en  relacion  con  las  razones  del  pasado  y el  futuro  esperado  de  la  empresa  y en  relation  con 
las  razones  de  empresas  similares,  o el  promedio  de  la  industria  o ambos. 

En  general,  cuanto  mas  alta  sea  la  rotation  de  inventario,  mas  eficiente  sera  su  manejo,  y mas 
“fresco”  y liquido  sera  ese  inventario.  Sin  embargo,  algunas  veces  una  rotacion  alta  del  inventario 
indica  una  existencia  precaria.  Por  lo  tanto,  en  realidad  puede  ser  un  sintoma  de  que  hay  un  nivel 
de  inventario  muy  bajo  y con  frecuencia  se  incurre  en  faltantes.  Una  rotacion  de  inventario  relativa- 
mente  baja  muchas  veces  es  senal  de  un  movimiento  lento  o de  articulos  obsoletos  en  el  inventario. 
Los  articulos  obsoletos  pueden  requerir  registros  que,  a la  vez,  tienden  a negar  el  tratamiento  de  al 
menos  una  parte  del  inventario  como  un  activo  liquido.  Como  la  razon  de  rotacion  del  inventario  es 
una  medida  algo  burda,  queremos  investigar  mas  cualquier  ineficiencia  que  se  perciba  en  su  manejo. 
Por  eso,  es  util  calcular  la  rotation  de  las  categorias  importantes  del  inventario  para  ver  si  hay  desequi- 
librios  que  puedan  indicar  una  inversion  excesiva  en  componentes  especificos. 

La  rotacion  de  inventario  para  Aldine  de  2.02  es  muy  diferente  a la  mediana  de  la  industria  de 
3.3.  Esta  comparacion  desfavorable  sugiere  que  la  compania  es  menos  eficiente  en  su  manejo  de  in- 
ventario que  el  promedio  de  la  industria,  y que  Aldine  tiene  un  inventario  excesivo.  Surge  tambien  la 
pregunta  de  si  el  inventario  en  los  libros  tiene  el  valor  establecido.  Si  no,  la  liquidez  de  la  empresa  es 
menor  de  lo  que  sugiere  la  liquidez  corriente  o la  razon  de  la  prueba  acida.  Una  vez  que  tenemos  una 
idea  del  problema  del  inventario,  debemos  investigarlo  para  determinar  su  causa. 

Una  medida  alternativa  de  la  actividad  de  inventario  es  la  rotation  de  inventario  en  dias  (RID): 


Dias  del  ano 
Rotacion  de  inventario 


o,  de  manera  equivalente, 


Inventario  x Dias  en  el  ano 
Costo  de  bienes  vendidos 


(6.13) 


16.14) 


Para  Aldine,  cuya  rotacion  de  inventario  se  calculo  en  2.02,  la  rotacion  de  inventario  en  dias  es 


365 

Z02 


= 181  dias 


La  cifra  nos  dice  cuantos  dias,  en  promedio,  pasan  antes  de  que  el  inventario  se  convierta  en  cuen- 
tas por  pagar  mediante  las  ventas.  Si  transformamos  la  mediana  de  la  rotacion  de  inventario  de  la 
industria  de  3.3  en  rotacion  de  inventario  en  dias,  obtenemos  365/3.3  = 111  dias.  Asi,  Aldine  es,  en 
promedio,  70  dias  mas  lenta  en  la  conversion  del  inventario  que  la  industria. 
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Ciclo  de  operacion 
contra  ciclo  de 
efectivo 


Ciclo  de  operacion 

Tiempo  que 
transcurre  desde 
el  compromise*  de 
efectivo  para  compras 
hasta  el  cobro  de  las 
cuentas  por  cobrar 
que  resultan  de  la 
venta  de  bienes  y 
servicios. 


Ciclo  de  operacion  contra  ciclo  de  efectivo.  Un  resultado  directo  de  nuestro  interes  tanto  en  la 
liquidez  como  en  las  razones  de  actividad  es  el  concepto  del  ciclo  de  operacion  de  una  empresa.  El 
ciclo  de  operacion  es  el  tiempo  que  transcurre  desde  el  compromiso  de  efectivo  para  compras  hasta  el 
cobro  de  las  cuentas  por  cobrar  que  resultan  de  la  venta  de  bienes  o servicios.  Es  como  si  ponemos 
en  marcha  un  cronometro  cuando  compramos  las  materias  primas  y lo  detenemos  cuando  recibimos 
el  efectivo  despues  de  haber  vendido  los  bienes.  El  tiempo  que  indica  el  cronometro  (casi  siempre  en 
dlas)  es  el  ciclo  de  operacion  de  una  empresa.  Matematicamente,  el  ciclo  de  operacion  es  igual  a 

Rotacion  de  inventario  Rotacion  de  cuentas 
en  dias  (RID)  + por  cobrar  en  dias  (CCD) 


Ciclo  de  efectivo 

El  tiempo  desde  el 
desembolso  real  de 
efectivo  para  compras 
hasta  el  cobro  de  las 
cuentas  por  cobrar 
que  resultan  de  la 
venta  de  bienes  y 
servicios;  tambien 
se  llama  ciclo  de 
conversion  en 
efectivo. 


Hacemos  hincapie  en  el  hecho  de  que  el  cronometro  se  pone  en  marcha  con  el  compromiso  de  efec- 
tivo para  compras  y no  cuando  se  paga  el  efectivo  mismo.  El  motivo  de  esta  sutil  distincion  es  que  la 
mayoria  de  las  empresas  no  pagan  la  materia  prima  de  inmediato,  sino  compran  a credito  e incurren 
en  una  cuenta  por  pagar.  Sin  embargo,  si  queremos  medir  el  tiempo  desde  el  pago  en  efectivo  para 
compras  hasta  el  cobro  de  efectivo  por  las  ventas,  es  sencillo.  Restamos  la  rotacion  de  cuentas  por 
pagar  en  dias  (CPD)  del  ciclo  de  operacion  y obtenemos  el  ciclo  de  efectivo  de  la  empresa. 

Ciclo  de  operacion  Rotacion  de  cuentas  por  . . 

(RID  + CCD)  pagar  en  dfas  (CPD) 

La  figura  6.3  ilustra  el  ciclo  de  operacion  y el  ciclo  de  efectivo  de  la  empresa,  y resalta  sus  dife- 
rencias.8 

;Por  que  preocuparse  por  el  ciclo  de  operacion  de  una  empresa?  La  duracion  del  ciclo  de  operacion 
es  un  factor  importante  al  determinar  las  necesidades  de  activos  corrientes.  Una  empresa  con  un  ciclo 
de  operacion  muy  corto  puede  operar  de  manera  efectiva  con  una  cantidad  relativamente  pequena  de 


“Para  mas  informacion  acerca  de  los  ciclos  operativos  y de  efectivo,  vease  Verlyn  D.  Richards  y Eugene  J.  Laughlin,  “A  Cash 
Conversion  Cycle  Approach  to  Liquidity  Analysis”  Financial  Management  9 (primavera,  1980),  32-38. 
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activos  corrientes,  y liquidez  corriente  y razon  de  prueba  acida  relativamente  bajas.  Esta  empresa  tiene 
una  liquidez  relativa  en  un  sentido  “dinamico”:  puede  generar  un  producto,  venderlo  y cobrar  en 
efectivo  por  el,  todo  en  un  periodo  relativamente  corto.  No  tiene  que  apoyarse  en  niveles  de  liquidez 
“estaticos”  altos  como  los  mide  la  liquidez  corriente  o la  razon  de  la  prueba  acida.  Esto  es  muy  similar 
a juzgar  la  “liquidez”  de  una  manguera  de  jardin.  Esta  liquidez  depende  no  solo  de  la  cantidad  de  agua 
“estatica”  en  la  manguera  en  cualquier  momento,  sino  tambien  de  la  velocidad  con  la  que  el  agua  se 
desplaza  a traves  de  ella. 

El  ciclo  de  operation,  al  centrarnos  en  RID  y CCD,  ofrece  una  medida  resumen  de  la  actividad.  Por 
ejemplo,  un  ciclo  de  operation  relativamente  corto  por  lo  general  indica  una  administration  efectiva 
de  las  cuentas  por  cobrar  y el  inventario.  Pero,  como  se  acaba  de  ver,  esta  medida  tambien  brinda 
information  complementaria  sobre  la  liquidez  de  una  empresa.  Por  el  contrario,  un  ciclo  de  opera- 
cion  relativamente  largo  puede  ser  una  advertencia  de  cuentas  por  cobrar  y/o  inventarios  excesivos,  y 
podria  reflejarse  negativamente  en  la  liquidez  de  la  empresa. 

Al  comparar  el  ciclo  operativo  de  Aldine  con  el  promedio  de  medianas  de  la  industria,  tenemos: 

Aldine  Promedio  de  medianas  de  la  industria 

Ciclo  operativo  243  dias  156  dias 

El  efecto  acumulado  de  ambos,  la  rotation  de  inventarios  y la  rotation  de  cuentas  por  cobrar  lentas 
de  Aldine,  es  bastante  evidente;  con  respecto  a la  empresa  tipica  en  la  industria,  Aldine  tarda  87  dias 
adicionales  para  fabricar  un  producto,  venderlo  y cobrar  por  las  ventas.  La  duration  del  ciclo  opera- 
tivo de  la  empresa  tambien  deberia  hacer  que  pensemos  otra  vez  en  la  liquidez  de  la  empresa. 

Hasta  ahora  no  hemos  hablado  mucho  del  ciclo  de  efectivo  de  la  empresa.  Un  motivo  es  que  debe- 
mos  ser  sumamente  cuidadosos  al  tratar  de  analizar  esta  medida.  En  apariencia,  un  ciclo  de  efectivo 
relativamente  corto  seria  una  serial  de  buena  administration.  Tal  empresa  cobra  rapido  las  ventas  una 
vez  que  paga  sus  compras.  El  detalle  esta  en  que  esta  medida  refleja  las  decisiones  operativas  y las 
fmancieras,  y quiza  se  pase  por  alto  una  mala  administration  de  una  de  estas  areas  de  decision  o de 
las  dos.  Por  ejemplo,  una  manera  de  llegar  a un  ciclo  de  efectivo  corto  es  nunca  pagar  las  cuentas  a 
tiempo  (una  mala  decision  fmanciera).  Su  rotation  de  cuentas  por  pagar  en  dias  crecera  y,  al  restarse 
del  ciclo  operativo,  producira  un  ciclo  de  efectivo  corto  (quizas  incluso  negativo).  El  ciclo  de  opera- 
cion,  al  enfocarnos  estrictamente  en  los  efectos  de  las  decisiones  operativas  sobre  el  inventario  y las 
cuentas  por  cobrar,  da  indicios  mas  claros  para  el  analista. 


Ciclo  de  efectivo  negativo  de  42  dias  de  Dell,  Inc. 


Algunas  empresas  han  probado  tener  exito  con  un  ma- 
nejo  energico  de  su  ciclo  de  efectivo.  Dell,  Inc.  (DELL), 
fabricante  de  hardware  de  computadoras,  es  una  de  las  pocas 
companias  que  han  logrado  tener  un  ciclo  de  efectivo  nega- 
tivo al  tiempo  que  pagan  sus  cuentas  a tiempo. 


4to.  trim.  4to.  trim. 

MEDIDASDE  ACTIVIDAD  CLAVE  1996  2007 


1. 

Rotacion  de  inventario  en  dias 

31 

5 

2. 

Cuentas  por  cobrar  en  dias 

42 

31 

3. 

Ciclo  de  operacion:  linea  (1)  + linea  (2) 

73 

36 

4. 

Rotacion  de  cuentas  por  pagar  en  dias 

33 

78 

5. 

Ciclo  de  efectivo:  linea  (3)  — linea  (4) 

40 

(42) 

Fuente:  Dell,  Inc.,  reportes  trimestrales  y anuales,  ® 2007,  Dell  Inc.  Todos 
los  derechos  reservados. 


Desde  que  se  puso  en  marcha  un  programa  al  final  de 
1996,  con  la  meta  de  acortar  el  ciclo  de  efectivo  en  Dell,  la 
empresa  paso  de  un  ciclo  aceptable  de  40  dias  a un  sorpren- 
dente  ciclo  negativo  en  el  cuarto  trimestre  del  ano  fiscal  2007. 
(Vea  los  detalles  en  la  tabla  adyacente). 

Un  modelo  de  fabrication  primordialmente  sobre  pedido 
acompanado  de  confiabilidad  en  las  partes  estandar  y la 
disponibilidad  de  muchas  fuentes  permitio  a Dell  mantener 
un  inventario  de  solo  cinco  dias.  Las  mejoras  en  el  proce- 
samiento  de  las  ventas  y los  cobros  ayudaron  a llevar  a las 
cuentas  por  cobrar  a una  rotation  de  solo  31  dias;  y al  nego- 
ciar  terminos  de  credito  mas  generosos  y asegurarse  de  que 
las  cuentas  no  se  pagaran  antes  que  la  fecha  negociada,  Dell 
difirio  las  cuentas  por  pagar  a 78  dias.  El  resultado  final,  un 
ciclo  de  efectivo  negativo  de  42  dias,  significa  que  Dell  puede 
cobrar  dinero  de  un  cliente  tipico  mucho  antes  de  pagar  sus 
cuentas  relacionadas  con  ese  cliente. 
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Pocas  companias  pueden  asegurar  que  tienen  ciclos  negativos  sin  recurrir  a una  mala  operacion 
y/o  a malas  decisiones  de  pagos.  Sin  embargo,  unas  cuantas  pueden  hacerlo,  y lo  hacen  bien.  En  gene- 
ral, usan  el  enfoque  de  “justo  a tiempo”  para  el  inventario  (tema  que  se  vera  en  el  capitulo  10),  admi- 
nistran  estrictamente  las  cuentas  por  cobrar  y,  gracias  a un  poder  de  compra  alto,  aseguran  terminos 
de  credito  generosos  de  sus  proveedores. 

Una  segunda  mirada  a la  liquidez  de  Aldine.  Como  recordara,  la  liquidez  corriente  y la  razon  de 
la  prueba  acida  tenian  una  comparacion  favorable  con  las  medianas  de  las  razones  de  la  industria.  No 
obstante,  decidimos  reservarnos  la  opinion  final  sobre  la  liquidez  hasta  que  hubieramos  realizado  un 
examen  mas  detallado  de  las  cuentas  por  cobrar  y el  inventario.  Las  razones  de  rotation  para  estos  dos 
activos  y el  ciclo  operativo  resultante  son  significativamente  peores  que  los  valores  de  las  medianas 
de  la  industria  para  estas  medidas.  Esto  sugiere  que  los  dos  activos  no  son  totalmente  corrientes  y 
este  factor  desvirtua  las  razones  favorables.  Una  portion  grande  de  las  cuentas  por  cobrar  es  lenta 
y parece  que  hay  ineficacias  en  el  manejo  del  inventario.  Con  base  en  nuestro  analisis,  concluimos  que 
estos  activos  no  son  particularmente  liquidos  en  el  sentido  de  convertirse  en  efectivo  en  un  periodo 
razonable  (vease  el  recuadro  de  la  siguiente  pagina). 

Rotation  de  activos  totales  (o  de  capital).  La  relation  entre  las  ventas  netas  y los  activos  totales 
se  conoce  como  razon  de  rotation  de  activos  totales  o razon  de  rotation  de  capital 

Ventas  netas  (6  17) 

Activos  totales 

Para  Aldine,  la  rotation  de  activos  totales  para  el  ano  fiscal  20X2  es 

$3,992,000  = 23 

$3,250,000 

La  mediana  de  la  rotation  de  activos  totales  para  la  industria  es  1 .66,  de  manera  que  esta  claro  que 
Aldine  genera  menos  ingresos  por  ventas  por  dolar  de  inversion  en  activos  que  la  industria,  en  prome- 
dio.  La  razon  de  rotation  de  activos  totales  nos  indica  la  eficiencia  relativa  con  la  que  una  empresa  usa 
sus  activos  totales  para  generar  ventas.  Aldine  es  menos  eficiente  que  la  industria  en  este  sentido.  Del 
analisis  anterior  de  la  actividad  en  las  cuentas  por  cobrar  y el  inventario  de  Aldine,  sospechamos  que 
la  inversion  excesiva  en  cuentas  por  cobrar  e inventarios  es  responsable  de  gran  parte  del  problema.  Si 
Aldine  pudiera  generar  los  mismos  ingresos  por  ventas  con  menos  dolares  invertidos  en  cuentas  por 
cobrar  e inventarios,  la  rotation  de  los  activos  totales  mejoraria. 


• • • Razones  de  rentabilidad 


Razones  de 
rentabilidad  Razones 
que  relacionan  las 
ganancias  por  ventas 
y la  inversion. 


Las  razones  de  rentabilidad  son  de  dos  tipos:  las  que  muestran  la  rentabilidad  en  relation  con  las 
ventas  y las  que  la  muestran  en  relation  con  la  inversion.  Juntas,  estas  razones  indican  la  efectividad 
global  de  la  operation  de  la  empresa. 

Rentabilidad  en  relation  con  las  ventas.  La  primera  razon  que  consideramos  es  el  margen  de 
ganancias  brutas: 

Ventas  netas  - Costo  de  bienes  vendidos  f , 

— 16. 1 oj 

Ventas  netas 


o simplemente  la  ganancia  bruta  dividida  entre  las  ventas  netas.  Para  Aldine,  el  margen  de  ganancias 
brutas  para  el  ano  fiscal  20X2  es 

$1,312,000  

$3,992,000 

Esta  razon  nos  da  la  ganancia  de  la  empresa  relativa  a las  ventas,  despues  de  deducir  el  costo  de  produ- 
cir  los  bienes.  Es  una  medida  de  la  eficiencia  en  la  operation  de  la  empresa,  al  igual  que  un  indicador 
de  como  se  asigna  precio  a los  productos.  El  margen  de  ganancias  brutas  para  Aldine  es  significativa- 
mente mas  alto  que  la  mediana  de  23.8%  para  la  industria,  lo  que  indica  que  es  un  poco  mas  efectiva 
al  producir  y vender  productos  arriba  del  costo. 
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iComo  esta  la  I iquidez  de  Aldine? 

La  liquidez  corriente,  aunque  falla,  se  ve  fuerte  con  respecto  a la  industria 


ALDINE  MEDIANA  DE 

LA  INDUSTRIA 


pero  el  periodo  promedio  de  cobro  ha  aumentado  y excede  la  norma  actual  de  la  industria 


ALDINE  MEDIANA  DE 

LA  INDUSTRIA 


y lo  mismo  se  cumple  para  la  rotacion  de  inverttario  en  dias. 

200  


150 


CD 

< 100 
Q 

50 


20X0 

20X1 

20X2 

20X2 

ALDINE 

MEDIANA  DE 
LA  INDUSTRIA 

Una  medida  mas  especifica  de  la  rentabilidad  de  las  ventas  es  el  margen  de  ganancia  neta: 

Ganancia  neta  despues  de  impuestos 
Ventas  netas 


16.19) 


Para  Aldine,  esta  razon  para  el  ano  fiscal  20X2  es 

$201,000 

$3,992,000 


5.04% 


El  margen  de  ganancias  netas  es  una  medida  de  la  rentabilidad  de  las  ventas  despues  de  impuestos 
de  la  empresa  tomando  en  cuenta  todos  los  gastos  e impuestos  sobre  la  renta.  Nos  indica  el  ingreso 
neto  por  dolar  de  venta.  Para  Aldine,  casi  5 centavos  de  cada  dolar  de  venta  constituyen  las  ganancias 
despues  de  impuestos.  El  margen  de  ganancia  neta  de  Aldine  esta  arriba  de  la  mediana  (4.7%)  de  la 
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industria,  lo  cual  indica  que  tiene  un  nivel  relativo  mas  alto  de  “rentabilidad  en  ventas”  que  la  mayoria 
de  las  empresas  en  la  industria. 

A1  considerar  las  dos  razones  juntas,  podemos  obtener  un  buen  panorama  de  las  operaciones  de  la 
empresa.  Si  el  margen  de  ganancia  bruta  en  esencia  no  cambia  en  un  periodo  de  varios  anos,  pero  el 
margen  de  ganancia  neta  declina  en  el  mismo  periodo,  sabemos  que  se  puede  deber  a gastos  de  ventas, 
generales  y administrativos  mas  altos  en  relacion  con  las  ventas  o a una  tasa  de  impuestos  mas  alta. 
Por  otro  lado,  si  el  margen  de  ganancia  bruta  disminuye,  sabemos  que  el  costo  de  producir  bienes  con 
respecto  a las  ventas  ha  aumentado.  Este  suceso,  a la  vez,  puede  deberse  a precios  mas  bajos  o a menor 
eficiencia  operativa  en  relacion  con  el  volumen. 

Rentabilidad  en  relacion  con  la  inversion.  El  segundo  grupo  de  razones  de  rentabilidad  se  re- 
laciona  con  las  ganancias  sobre  la  inversion.  Una  de  estas  medidas  es  la  tasa  de  rendimiento  sobre  la 
inversion  (RSI),  o rendimiento  sobre  activos : 


Ganancia  neta  despues  de  impuestos 
Activos  totales 

Para  Aldine,  el  rendimiento  sobre  la  inversion  para  el  ano  fiscal  20X2  es 

$201,000 


(6.20) 


$3,250,000 


= 6.18% 


Esta  razon  tiene  una  comparacion  desfavorable  con  un  valor  de  mediana  de  7.8%  para  la  industria. 
Hay  mas  rendimiento  por  dolar  de  ventas,  pero  un  rendimiento  sobre  la  inversion  un  poco  menor 
confirma  que  Aldine  usa  mas  activos  para  generar  un  dolar  de  ventas  que  la  empresa  tipica  de  la 
industria. 

RSI  y el  enfoque  de  Du  Pont.  Hacia  1919  Du  Pont  comenzo  a usar  un  enfoque  particular  para 
el  analisis  de  razones  con  la  fmalidad  de  evaluar  la  efectividad  de  la  empresa.  Una  variacion  de  este 
enfoque  tiene  relevancia  especial  para  entender  el  rendimiento  sobre  la  inversion  de  una  empresa. 
Como  se  muestra  en  la  figura  6.4,  cuando  multiplicamos  el  margen  de  ganancia  neta  por  la  rotacion 
de  los  activos  totales,  obtenemos  el  rendimiento  sobre  la  inversion  o la  capacidad  de  generar  ganancias 
sobre  los  activos  totales. 

Para  Aldine,  tenemos 

Capacidad  de  generar  ganancias  = Rentabilidad  de  ventas  x Eficiencia  de  activos 

RSI  = Margen  de  ganancia  neta  x Rotacion  de  activos  totales 
6.20%  = 5.04%  x 1.23 

Ni  el  margen  de  ganancia  neta  ni  la  razon  de  rotacion  de  activos  totales,  por  si  mismos,  representan 
una  medida  adecuada  de  la  efectividad  global.  El  margen  de  ganancia  neta  ignora  la  utilization  de 
activos,  y la  razon  de  rotacion  de  los  activos  totales  ignora  la  rentabilidad  sobre  las  ventas.  La  razon 
del  rendimiento  sobre  la  inversion,  o capacidad  de  generar  ganancias,  resuelve  estas  deficiencias.  Habra 
una  mejora  en  la  capacidad  de  generar  ganancias  de  la  empresa  si  hay  un  incremento  en  la  rotacion 
sobre  los  activos,  un  incremento  en  el  margen  de  ganancia  neta,  o ambos.  Dos  empresas  con  dife- 
rentes  margenes  de  ganancias  netas  y rotaciones  de  activos  totales  pueden  tener  la  misma  capacidad 
de  generar  ganancias.  La  tienda  de  comestibles  Oriental  Grocery  de  Geraldine  Lim,  con  un  margen  de 
ganancia  neta  de  solo  2%  y rotacion  de  activos  totales  de  10,  tiene  la  misma  capacidad  de  generar  ga- 
nancias (20%)  que  Megawatt  Power  Supply  Company,  con  margen  de  ganancia  neta  del  20%  y ro- 
tacion de  activos  totales  igual  1.  Para  cada  empresa,  cada  dolar  invertido  en  activos  regresa  20  centavos 
de  ganancia  anual  despues  de  impuestos. 

Rendimiento  sobre  el  capital  (RSC).  Otra  medida  de  resumen  del  desempeno  global  de  la  em- 
presa es  el  rendimiento  sobre  el  capital  (RSC),  que  compara  la  ganancia  neta  despues  de  impuestos 
(menos  los  dividendos  de  acciones  preferenciales,  si  las  hay)  con  el  capital  que  los  accionistas  han 
invertido  en  la  empresa: 


Ganancia  neta  despues  de  impuestos 
Capital  de  accionistas 


(6.21) 
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Capacidad  de  generar 
ganancias  y el 
enfoque  de  Du  Pont 


r ■> 

= Rentabilidad  de  ventas  x Eficiencia  de  activos 


Nota-.  Ni  el  “margen  de  ganancia  neta”  ni  la  razon  de  “rotacion  de  activos  totales”,  por  si  mismos,  representan 
una  medida  adecuada  de  la  efectividad  total.  La  razon  RSI,  o “capacidad  de  generar  ganancias"  del 
capital  invertido,  da  la  respuesta. 

V ) 


Margen 

Ganancia  neta 

de  = 

despues  de 

ganancia 

impuestos 

neta 

Ventas  netas 

Mide  la  rentabilidad  con 
respecto  a las  ventas 

generadas 

Rotacion 
de  activos 
totales 


Ventas  netas 
Activos  totales 


Mide  la  eficiencia  al  usar  los 
activos  para  generar  ventas 


Capacidad  de 
generar  ganancias 

Rendimiento  Ganancia  neta 

sobre  la  = despues  de 
inversion  impuestos 

(RSI)  Activos  totales 

Mide  la  efectividad  global  de 
generar  ganancias  con  los 
activos  disponibles 


Para  Aldine,  el  RSC  es 

$201,000 

= 11.19% 

$1,796,000 

Esta  razon  nos  da  la  capacidad  de  generar  ganancias  sobre  el  valor  en  libros  de  la  inversion  de  los 
accionistas,  y con  frecuencia  se  usa  para  comparar  dos  o mas  empresas  en  la  industria.  Un  rendi- 
miento alto  sobre  el  capital  suele  reflejar  la  aceptacion  de  oportunidades  de  inversion  fuertes  y una 
administracion  de  gastos  efectiva.  Sin  embargo,  si  la  empresa  eligio  usar  un  nivel  de  deuda  alto  para 
los  estandares  de  la  industria,  un  RSC  alto  puede  ser  simplemente  el  resultado  de  aceptar  un  riesgo 
fmanciero  excesivo.  El  RSC  de  Aldine  esta  por  debajo  de  la  mediana  del  rendimiento  en  la  industria 
(14.04  por  ciento). 

Para  investigar  este  rendimiento  con  detalle,  podemos  utilizar  un  enfoque  de  Du  Pont,  que  des- 
glosa  esta  medida  de  rendimiento  en  sus  componentes: 

Ganancia  neta  despues  Ganancia  neta  despues 

de  impuestos  de  impuestos  Ventas  netas  Activos  totales 

= x x 

Capital  de  accionistas  Ventas  netas  Activos  totales  Capital  de  accionistas 


RSC 

= 

Margen  de 
ganancia 
neta 

Rotacion 

x de  activos  x 

totales 

Multiplicador 
de  capital 

Para  Aldine,  tenemos 

11.2% 

= 

5.04% 

x 1.23  x 

1.81 

Este  enfoque  de  Du  Pont  para  el  RSC  ayuda  a explicar  “por  que”  el  RSC  de  Aldine  es  menor  que  la 
mediana  de  la  industria.  Aunque  el  margen  de  ganancia  neta  de  Aldine  es  mas  alto  que  el  promedio  y 
su  multiplicador  de  capital  es  cercano  a la  norma  de  la  industria,9  su  rotacion  de  activos  totales  me- 
nor que  el  promedio  lleva  a su  RSC  por  debajo  del  que  obtiene  la  empresa  tipica  de  la  industria.  Esto 
sugiere  que  el  uso  de  Aldine  de  una  parte  relativamente  mas  grande  de  activos  para  generar  ventas  en 
comparacion  con  la  que  utiliza  la  mayoria  de  las  empresas  en  la  industria  es  la  causa  esencial  de  su 
RSC  menor  que  el  promedio. 

Con  las  razones  de  rendimiento  analizadas,  la  comparacion  de  una  compania  con  otras  similares  y 
con  los  estandares  de  la  industria  es  muy  valiosa.  Solo  comparando  podemos  juzgar  si  la  rentabilidad 
de  una  compania  en  particular  es  buena  o mala  y por  que.  Las  cifras  absolutas  dan  idea  del  panorama, 
pero  el  desempeno  relativo  es  mas  revelador. 


9E1  “multiplicador  de  capital”  es  una  medida  mas  del  apalancamiento  fmanciero.  Como  es  equivalente  a ( 1 + razon  entre  deuda 
y capital),  cuanto  mayor  sea  la  razon  entre  deuda  y capital,  mayor  sera  el  multiplicador.  Para  Aldine,  el  multiplicador  es  1 + 
0.81  = 1.81,  mientras  que  para  la  industria  tenemos  1 + 0.80  = 1.80. 
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Analisis  de  tendencia 


Hasta  ahora  nos  hemos  ocupado  de  presentar  varias  razones  fmancieras,  explicando  como  se  usan  en 
el  analisis  y comparando  las  razones  calculadas  para  nuestra  compania  muestra  con  los  promedios  de 
la  industria.  Como  se  senalo  antes,  es  importante  comparar  las  razones  fmancieras  de  una  compania 
en  el  tiempo.  De  esta  manera,  el  analista  puede  detectar  cualquier  mejora  o deterioro  en  la  condicion 
financiera  y el  desempeno  de  la  empresa. 

Para  ilustrar,  la  tabla  6.3  presenta  razones  fmancieras  seleccionadas  para  Aldine  Manufacturing 
Company  durante  el  periodo  20X0  a 20X2  junto  con  las  cifras  de  las  medianas  de  la  industria  para 
20X2.  Como  se  observa,  la  liquidez  corriente  y la  razon  de  prueba  acida  han  disminuido  algo  con  el 
tiempo,  pero  todavia  exceden  las  normas  industriales  en  20X2.  Los  promedios  para  el  periodo  de  co- 
bro  y la  rotacion  del  inventario  en  dias  han  aumentado  desde  20X0  y exceden  los  niveles  de  medianas 
actuales  para  la  industria.  Las  tendencias  aqui  nos  dicen  que  ha  habido  una  acumulacion  relativa  de 
cuentas  por  cobrar  e inventarios.  La  rotacion  de  cada  uno  es  mas  lenta,  lo  que  lleva  a cuestionar  la 
calidad  y la  liquidez  de  estos  activos.  Cuando  un  analisis  de  tendencia  de  las  cuentas  por  cobrar  y el 
inventario  se  complementa  con  una  comparacion  de  razones  de  medianas  para  la  industria,  la  unica 
conclusion  posible  es  que  existe  un  problema.  El  analista  querra  investigar  las  politicas  de  credito  de 
Aldine,  la  experiencia  en  cobros  y sus  perdidas  por  deudas  impagables.  Todavia  mas,  debe  investigarse 
la  administracion  de  inventarios,  su  obsolescencia  y cualquier  desequilibrio  en  la  integration  del 
inventario  (por  ejemplo,  materia  prima  contra  trabajo  en  proceso,  contra  bienes  terminados).  Asi,  a 
pesar  de  los  niveles  anteriores  por  arriba  del  promedio  de  la  liquidez  corriente  y la  razon  de  prueba 
acida,  el  deterioro  aparente  en  las  cuentas  por  cobrar  y el  inventario  es  un  problema,  y necesita  in- 
vestigarse a fondo. 

La  estabilidad  de  las  razones  de  apalancamiento  (deuda)  de  la  empresa,  aunada  al  nivel  relativo  de 
deuda  actual  tipico  de  la  industria,  se  vera  como  favorable  por  los  acreedores.  El  margen  de  ganancia 
bruta  y el  margen  de  ganancia  neta  han  mostrado  en  general  mejoras  sobre  el  pasado  reciente,  y los  nive- 
les actuales  son  mas  fuertes  que  para  la  empresa  tipica  en  la  industria.  El  rendimiento  sobre  la  inversion 
ha  sido  relativamente  estable  en  el  tiempo,  pero  a un  nivel  mas  abajo  que  el  estandar  de  la  industria.  La 
rotacion  de  activos  lenta  en  el  tiempo  ha  amortiguado  los  efectos  positivos  de  la  rentabilidad  de  las  ven- 
tas  por  arriba  del  promedio.  Por  nuestro  analisis  de  las  razones  de  actividad,  sabemos  que  la  causa  pri- 
mordial esta  constituida  por  las  grandes  y crecientes  cantidades  de  cuentas  por  cobrar  y de  inventarios. 


Razones  financieras 
seleccionadas  para 
Aldine  Manufacturing 
Company  para  los 
afios  fiscales  20X0 
a 20X2 


MEDIANA  DE 
LA  INDUSTRIA 


20X0 

20X1 

20X2 

20X2 

Liquidez 

Liquidez  corriente 

2.95 

2.80 

2.72 

2.10 

Razon  de  prueba  acida 

1.30 

1.23 

1.11 

1.10 

Apalancamiento 

Razon  de  deuda  a capital 

0.76 

0.81 

0.81 

0.80 

Razon  de  deuda  total  a activos  totales 

0.43 

0.45 

0.45 

0.44 

Cobertura 

Razon  de  cobertura  de  interes 

5.95 

5.43 

4.71 

4.00 

Actividad 

Periodo  promedio  para  el  cobro3 

55  dias 

73  dias 

62  dias 

45  dias 

Rotacion  de  inventario  en  dias3 

136  dias 

180  dias 

181  dias 

111  dias 

Rotacion  de  activos  totales3 

1.25 

1.18 

1.23 

1.66 

Rentabilidad 

Margen  de  ganancia  bruta 

30.6% 

32.8% 

32.9% 

23.8% 

Margen  de  ganancia  neta 

4.90% 

5.32% 

5.04% 

4.70% 

Rendimiento  sobre  la  inversion3 

6.13% 

6.29% 

6.19% 

7.80% 

Rendimiento  sobre  el  capital3 

10.78% 

11.36% 

11.19% 

14.04% 

aAl  calcular  razones  del  tipo  “estado  de  perdidas  y ganancias/balance  general”  se  usaron  las  cifras  de  balance 
general  de  final  de  ano. 
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Vemos,  entonces,  que  el  analisis  de  tendencia  de  las  razones  financieras  en  el  tiempo,  junto  con 
una  comparacion  con  los  promedios  de  la  industria,  puede  dar  al  analista  una  perspectiva  valiosa 
de  los  cambios  que  han  ocurrido  en  la  condition  fmanciera  y el  desempeno  de  una  empresa.  Se  puede 
obtener  una  idea  adicional  si  extendemos  el  analisis  para  incluir  las  comparaciones  con  competidores 
similares  en  la  industria. 


Analisis  de  tamano  comun  y de  indice 


Analisis  de  tamano 
comun  Un  analisis 
porcentual  de  estados 
financieros  donde 
todos  los  elementos 
del  balance  general 
se  dividen  entre  los 
activos  totales,  y 
todos  los  elementos 
del  estado  de 
perdidas  y ganancias 
se  dividen  entre  las 
ventas  o los  ingresos 
netos. 


Ademas  del  analisis  de  las  razones  financieras  en  el  tiempo,  con  frecuencia  es  util  expresar  el  balance 
general  y los  elementos  del  estado  de  perdidas  y ganancias  como  porcentajes.  Los  porcentajes  se 
pueden  relacionar  con  totales,  como  activos  totales,  ventas  netas  totales  o algun  ano  base.  Llamados 
analisis  de  tamano  comun  y analisis  de  indice,  respectivamente,  la  evaluation  de  los  niveles  y las 
tendencias  en  los  porcentajes  de  los  estados  financieros  en  el  tiempo  permite  al  analista  una  vision 
interna  de  las  mejoras  y los  deterioros  que  subyacen  en  las  condiciones  financieras  y el  desempeno. 
Aunque  una  buena  parte  de  esta  vision  se  hace  evidente  en  el  analisis  de  las  razones  financieras,  es 
posible  obtener  una  comprension  mas  amplia  de  las  tendencias  cuando  el  analisis  se  extiende  para 
incluir  estas  consideraciones.  Ademas,  estos  dos  nuevos  tipos  de  analisis  son  muy  utiles  al  comparar 
a empresas  cuyos  datos  difieren  de  manera  significativa  en  volumen,  ya  que  todo  elemento  de  los 
estados  financieros  se  coloca  con  base  en  un  estandar  o una  medida  relativa. 


• • • Elementos  de  los  estados  financieros  como  porcentajes 
de  totales 


En  el  analisis  de  tamano  comun,  expresamos  varios  componentes  de  un  balance  general  como  por- 
centajes de  los  activos  totales  de  la  compania.  Ademas,  esto  se  puede  hacer  para  el  estado  de  perdidas  y 
ganancias,  pero  aqui  los  elementos  estan  relacionados  con  las  ventas  netas.  Los  margenes  de  ganancia 
bruta  y neta,  estudiados  antes,  son  ejemplos  de  este  tipo  de  expresiones  y el  procedimiento  se  puede 
extender  para  que  incluya  todos  los  elementos  del  balance  general.  La  expresion  de  los  componentes 


NORMALES  (en  miles)  TAMANO  COMUN  (%) 


Balance  general 

ACTIVOS 

20X0 

20X1 

20X2 

20X0 

20X1 

20X2 

para  R.  B.  Harvey 

Efectivo 

$ 2,507 

$ 11,310 

$ 19,648 

1.0 

3.8 

5.1 

Electronics  Company 

Cuentas  por  cobrar 

70,360 

85,147 

118,415 

29.3 

28.9 

30.9 

(al  31  de  diciembre) 

Inventario 

77,380 

91,378 

118,563 

32.2 

31.0 

31.0 

Otros  activos  corrientes 

6,316 

6,082 

5,891 

2.6 

2.1 

1.5 

Activos  corrientes 

$156,563 

$193,917 

$262,517 

65.1 

65.8 

68.5 

Activos  fijos,  netos 

79,187 

94,652 

115,461 

32.9 

32.2 

30.1 

Otros  activos  a largo  plazo 

4,695 

5,899 

5,491 

2.0 

2.0 

1.4 

Activos  totales 

$240,445 

$294,468 

$383,469 

100.0 

100.0 

100.0 

PASIVOS  Y CAPITAL  DE  ACCIONISTAS 


Cuentas  por  pagar 

$ 35,661 

$ 37,460 

$ 62,725 

14.8 

12.7 

16.4 

Pagares 

20,501 

14,680 

17,298 

8.5 

5.0 

4.5 

Otros  pasivos  corrientes 

11,054 

8,132 

15,741 

4.6 

2.8 

4.1 

Pasivos  corrientes 

$ 67,216 

$ 60,272 

$ 95,764 

27.9 

20.5 

25.0 

Deuda  a largo  plazo 

888 

1,276 

4,005 

0.4 

0.4 

1.0 

Pasivos  totales 

$ 68,104 

$ 61,548 

$ 99,769 

28.3 

20.9 

26.0 

Acciones  ordinarias 

12,650 

20,750 

24,150 

5.3 

7.0 

6.3 

Capital  ingresado  adicional 

37,950 

70,350 

87,730 

15.8 

23.9 

22.9 

Utilidades  retenidas 

121,741 

141,820 

171,820 

50.6 

48.2 

44.8 

Capital  total  de  accionistas 
Pasivos  totales  y capital  de 

$172,341 

$232,920 

$283,700 

71.7 

79.1 

74.0 

accionistas 

$240,445 

$294,468 

$383,469 

100.0 

100.0 

100.0 
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Estados  de  perdidas 
y ganancias  de  R.  B. 
Harvey  Electronics 
Company  (para  anos 
que  terminan  el  31 
de  diciembre) 


NORMALES  (en  miles)  TAMANO  COMUN  (%) 


20X0 

20X1 

20X2 

20X0 

20X1 

20X2 

Ventas  netas 

$323,780 

$375,088 

$479,077 

100.0 

100.0 

100.0 

Costo  de  bienes  vendidos 

148,127 

184,507 

223,690 

45.8 

49.2 

46.7 

Ganancia  bruta 

$175,653 

$190,581 

$255,387 

54.2 

50.8 

53.3 

Gastos  de  ventas,  generales 

y administrativos 

131,809 

140,913 

$180,610 

40.7 

37.6 

37.7 

Depreciation 

7,700 

9,595 

11,257 

2.4 

2.5 

2.3 

Gasto  de  interes 

1,711 

1,356 

1,704 

0.5 

0.4 

0.4 

Utilidades  antes  de  impuestos 

$ 34,433 

$ 38,717 

$ 61,816 

10.6 

10.3 

12.9 

Impuestos 

12,740 

14,712 

23,490 

3.9 

3.9 

4.9 

Utilidades  despues  de 

impuestos 

$ 21,693 

$ 24,005 

$ 38,326 

6.7 

6.4 

8.0 

Analisis  de  fndice  Un 
analisis  porcentua I de 
estados  financieros 
en  los  que  todas  las 
cifras  del  balance 
general  o del  estado 
de  perdidas  y ganan- 
cias estan  dadas  con 
respecto  a un  ano 
base  igual  a 100.00 
(por  ciento)  y los 
estados  financieros 
subsiguientes  se 
expresan  como 
porcentajes  de  sus 
valores  en  el  afio 
base. 


de  los  estados  financieros  individuales  como  porcentajes  del  total  ayuda  al  analista  a detectar  las 
tendencias  con  respecto  a la  importancia  relativa  de  estos  componentes  en  el  tiempo.  Para  ilustrar 
esto,  en  las  tablas  6.4  y 6.5  se  muestran  balances  generates  y estados  de  perdidas  y ganancias  junto 
con  estados  regulares,  desarrollados  por  R.  B.  Harvey  Electronics  Company  para  20X0  a 20X2.  En 
la  tabla  6.4  se  ve  que,  en  un  periodo  de  tres  anos,  el  porcentaje  de  activos  corrientes  aumento  y que 
esto  es  cierto  en  particular  para  el  efectivo.  Ademas,  vemos  que  las  cuentas  por  cobrar  muestran  un 
incremento  relativo  de  20X1  a 20X2.  En  la  parte  de  pasivos  y capital  del  balance  general,  la  deuda  total 
de  la  compania  disminuyo  sobre  una  base  relativa  (y  absoluta)  de  20X0  a 20X1,  principalmente  por 
un  declive  en  los  pagares.  No  obstante,  con  el  gran  incremento  absoluto  en  los  activos  que  ocurrio  de 
20X1  a 20X2,  la  razon  de  endeudamiento  aumento  de  20X1  a 20X2.  El  rebote  en  la  importancia  del 
fmanciamiento  mediante  deuda  es  evidente  en  particular  en  las  cuentas  por  pagar,  que  aumentaron 
sustancialmente  en  terminos  tanto  relativos  como  absolutos  en  20X2. 

En  los  estados  de  perdidas  y ganancias  de  tamano  comun,  mostrados  en  la  tabla  6.5,  el  margen  de 
ganancia  neta  fluctua  de  un  ano  a otro.  Un  margen  de  ganancias  brutas  mejorado  en  20X2,  junto  con 
un  mejor  control  relativo  de  los  gastos  de  ventas,  generales  y administrative s fueron  la  causa  de  una 
rentabilidad  en  20X2  que  mejoro  abruptamente  de  20X0  a 20X1. 


• • • Elementos  de  estados  financieros  como  indices 
relativos  a un  afio  base 

El  balance  general  de  tamano  comun  y los  estados  de  perdidas  y ganancias  pueden  complementarse 
con  la  expresion  de  los  elementos  relativos  a un  ano  base.  Para  Harvey  Electronics,  el  ano  base  es  20X0 
y todos  los  elementos  de  los  estados  financieros  son  100.0  (por  ciento)  para  ese  ano.  Los  elementos 
para  los  anos  posteriores  se  expresan  como  un  indice  relativo  para  ese  ano.  Por  ejemplo,  al  comparar 
las  cuentas  por  cobrar  de  Harvey  Electronics  en  20X1  ($85,147,000)  con  las  cuentas  por  cobrar  en  el 
ano  base,  20X0  ($70,360,000),  el  fndice  seria  121.0  (es  decir,  [$85,147,000/$70,360,000]  X 100).  Las 
tablas  6.6  y 6.7  muestran  balances  generales  indexados  y estados  de  perdidas  y ganancias  al  lado  de 
los  estados  normales. 


Debemos  esperar  que  los  cambios  en  varias  cuentas  de  activos  corrientes  y de  pasivos  (como  efectivo, 
cuentas  por  cobrar,  inventario  y cuentas  por  pagar,  todas  las  cuales  apoyan  la  actividad  de  ventas)  se 
muevan  en  principio  junto  con  las  ventas  para  una  compania  normal,  bien  administrada.  Por  con- 
siguiente,  recuerde  para  referencia  futura  que  el  indice  de  ventas  netas  de  Harvey  Electronics  para 
20X2  es  148.0,  lo  cual  indica  un  incremento  en  ventas  del  48%  (148.0  menos  100.0%)  con  respecto 
al  periodo  base  de  dos  anos  antes. 
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Balance  general 
para  R.  B.  Harvey 
Electronics  Company 
(al  31  de  diciembre) 


NORMALES  (en  miles)  INDEXADOS  (%) 


ACTIVOS 

20X0 

20X1 

20X2 

20X0 

20X1 

20X2 

Efectivo 

$ 2,507 

$ 11,310 

$ 19,648 

100.0 

451.1 

783.7 

Cuentas  por  cobrar 

70,360 

85,147 

118,415 

100.0 

121.0 

168.3 

Inventario 

77,380 

91,378 

118,563 

100.0 

118.1 

153.2 

Otros  activos  corrientes 

6,316 

6,082 

5,891 

100.0 

96.3 

93.3 

Activos  corrientes 

$156,563 

$193,917 

$262,517 

100.0 

123.9 

167.7 

Activos  fijos,  netos 

79,187 

94,652 

115,461 

100.0 

119.5 

145.8 

Otros  activos  a largo  plazo 

4,695 

5,899 

5,491 

100.0 

125.6 

117.0 

Activos  totales 

$240,445 

$294,468 

$383,469 

100.0 

122.5 

159.5 

PASIVOS  Y CAPITAL  DE  ACCIONISTAS 


Cuentas  por  pagar 

$ 35,661 

$ 37,460 

$ 62,725 

100.0 

105.0 

175.9 

Pagares 

20,501 

14,680 

17,298 

100.0 

71.6 

84.4 

Otros  pasivos  corrientes 

11,054 

8,132 

15,741 

100.0 

73.6 

142.4 

Pasivos  corrientes 

$ 67,216 

$ 60,272 

$ 95,764 

100.0 

89.7 

142.5 

Deuda  a largo  plazo 

888 

1,276 

4,005 

100.0 

143.7 

451.0 

Pasivos  totales 

$ 68,104 

$ 61,548 

$ 99,769 

100.0 

90.4 

146.5 

Acciones  ordinarias 

12,650 

20,750 

24,150 

100.0 

164.0 

190.9 

Capital  ingresado  adicional 

37,950 

70,350 

87,730 

100.0 

185.4 

231.2 

Utilidades  retenidas 

121,741 

141,820 

171,820 

100.0 

116.5 

141.1 

Capital  total  de  accionistas 

$172,341 

$232,920 

$283,700 

100.0 

135.2 

164.6 

Pasivos  totales  y capital  total 

de  accionistas 

$240,445 

$294,468 

$383,469 

100.0 

122.5 

159.5 

NORMALES  (en  miles)  INDEXADOS  (%) 


Estado  de  perdidas 

20X0 

20X1 

20X2 

20X0 

20X1 

20X2 

y ganancias  para 

Ventas  netas 

$323,780 

$375,088 

$479,077 

100.0 

115.8 

148.0 

R.  B.  Harvey 

Costo  de  bienes  vendidos 

148,127 

184,507 

223,690 

100.0 

124.6 

151.0 

Electronics  Company 

Ganancia  bruta 

$175,653 

$190,581 

$255,387 

100.0 

108.5 

145.4 

(para  anos  que 
terminan  el  31  de 

Gastos  de  ventas,  generates 
y administrativos 

131,809 

140,913 

180,610 

100.0 

106.9 

137.0 

diciembre) 

Depreciation 

7,700 

9,595 

11,257 

100.0 

124.6 

146.2 

Gastos  de  interes 

1,711 

1,356 

1,704 

100.0 

79.3 

99.6 

Utilidades  antes  de  impuestos 

$ 34,433 

$ 38,717 

$ 61,816 

100.0 

112.4 

179.5 

Impuestos 

12,740 

14,712 

23,490 

100.0 

115.5 

184.4 

Utilidades  despues  de 
impuestos 

$ 21,693 

$ 24,005 

$ 38,326 

100.0 

110.7 

176.7 

En  la  tabla  6.6  la  acumulacion  de  efectivo  a partir  del  ano  base  es  en  particular  evidente  durante 
los  ultimos  dos  anos,  y esta  de  acuerdo  con  nuestra  evaluation  previa.  Tambien  el  683.7%  (783.7  me- 
nos  100%)  de  incremento  en  efectivo  durante  los  dos  anos  parece  que  esta  fuera  de  toda  proportion 
cuando  se  compara  con  el  48%  de  incremento  en  las  ventas  netas  en  el  mismo  periodo. 

Observe  tambien  el  incremento  grande  en  las  cuentas  por  cobrar  y el  inventario  de  20X1  a 20X2. 
Este  ultimo  cambio  no  fue  evidente  en  el  analisis  de  tamano  comun.  Sin  embargo,  cuando  compara- 
mos  las  cuentas  por  cobrar  y el  inventario  con  las  ventas  netas,  el  aumento  no  parece  demasiado  fuera 
de  rango.  (Tal  vez  vamos  a querer  dar  seguimiento  a esta  information,  de  todas  formas,  verificando  la 
rotation  de  las  cuentas  por  cobrar  y del  inventario,  para  ver  que  tan  bien  administra  la  empresa  estas 
cuentas  de  activos  crecientes).  En  menor  grado,  hubo  un  incremento  perceptible  en  los  activos  fijos, 
pero  el  cambio  estuvo  acompanado  por  un  cambio  favorable,  mas  que  proportional,  en  las  ventas 
durante  los  dos  ultimos  anos. 
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Por  el  lado  de  los  pasivos  del  balance  general,  observamos  un  incremento  grande  en  las  cuentas 
por  pagar  y otros  pasivos  corrientes.  Sin  embargo,  solo  el  incremento  en  las  cuentas  por  pagar  parece 
grande  comparado  con  el  incremento  en  ventas,  al  igual  que  el  incremento  en  las  cuentas  por  cobrar 
y los  inventarios.  Con  base  en  esto,  nos  gustaria  estudiar  la  rotation  de  las  cuentas  por  pagar  de  la  em- 
presa  para  ver  si  puede  o no  pagar  a sus  proveedores  de  manera  oportuna.  Por  ultimo,  el  aumento  en 
la  deuda  a largo  plazo,  las  acciones  ordinarias  y las  utilidades  retenidas  tambien  ayudaron  a financiar 
el  incremento  grande  en  los  activos  que  ocurrio  en  los  ultimos  dos  anos. 

El  estado  de  perdidas  y ganancias  indexadas  en  la  tabla  6.7  da  mas  o menos  la  misma  informacion 
que  los  estados  de  tamano  comun,  a saber,  un  comportamiento  fluctuante.  La  mejora  abrupta  en  la 
rentabilidad  de  20X2  (utilidades  antes  de  intereses  e impuestos,  y utilidades  despues  de  impuestos)  se 
distingue  mas  facilmente,  en  especial  cuando  la  comparamos  con  el  pequeno  porcentaje  de  mejora  en 
las  ventas.  Mas  aun,  el  estado  de  perdidas  y ganancias  indexado  nos  da  informacion  sobre  la  magnitud 
de  cambios  absolutos  en  las  ganancias  y los  gastos.  Con  los  estados  de  tamano  comun  no  tenemos 
informacion  sobre  como  cambian  las  cantidades  absolutas  con  el  tiempo. 

En  resumen,  la  estandarizacion  de  los  elementos  del  balance  general  y el  estado  de  perdidas  y 
ganancias  como  porcentajes  de  los  totales  y como  indices  con  respecto  a un  ano  base  con  frecuencia 
nos  da  un  panorama  adicional  al  que  se  obtiene  con  el  analisis  de  las  razones  financieras.  Los  analisis 
de  tamano  comun  y de  indice  son  mucho  mas  sencillos  cuando  se  usa  una  hoja  de  calculo  en  compu- 
tadora,  como  Excel.  Los  calculos  de  las  divisiones  por  renglon  o por  columna  se  pueden  hacer  con 
rapidez  y exactitud  en  estos  programas,  pero  la  interpretation  de  los  resultados  depende  de  usted,  el 
analista. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


El  analisis  fmanciero,  aunque  varia  de  acuerdo  con  los 
intereses  particulares  del  analista,  siempre  incluye  el  uso 
de  varios  estados  fmancieros,  principalmente  el  balance 
general  y el  estado  de  perdidas  y ganancias. 

El  balance  general  resume  los  activos,  pasivos  y el  capital 
de  los  propietarios  de  un  negocio  en  un  momento  deter- 
minado,  y el  estado  de  perdidas  y ganancias  resume  los  in- 
gresos  y gastos  de  una  empresa  en  un  periodo  especifico. 
Quienes  fijan  los  estandares  de  contabilidad,  nacionales 
e internacionales,  estan  trabajando  para  lograr  una  “con- 
vergencia”  en  los  estandares  de  contabilidad  en  todo  el 
mundo.  La  “convergencia”  pretende  disminuir  o eliminar 
las  diferencias  contables  de  manera  que  los  inversionistas 
puedan  entender  estados  fmancieros  elaborados  con  base 
en  marcos  de  trabajo  distintos. 

Un  marco  conceptual  para  el  analisis  financiero  ofrece  al 
analista  un  medio  entrelazado  para  estructurar  el  analisis. 
Por  ejemplo,  en  el  analisis  del  financiamiento  externo, 
son  importantes  las  necesidades  de  fondos  de  la  empresa, 
su  condition  y desempeno  fmancieros  y el  riesgo  de  su 
negocio.  Despues  de  analizar  estos  factores,  es  posible 
determinar  las  necesidades  financieras  de  la  empresa  y 
negociar  con  los  proveedores  de  capital  externos. 

Las  razones  financieras  son  las  herramientas  que  permi- 
ten  analizar  las  condiciones  y el  desempeno  financieras. 
Calculamos  las  razones  porque  es  una  manera  de  obtener 
una  comparacion  que  podria  ser  mas  util  que  los  numeros 
por  si  solos. 


• Las  razones  financieras  se  pueden  dividir  en  cinco  tipos 
basicos:  liquidez,  apalancamiento  (deuda),  cobertura, 
actividad  y rentabilidad.  Ninguna  razon  por  si  sola  es 
suficiente  para  una  evaluation  realista  de  la  condition  fi- 
nanciera y el  desempeno  de  la  empresa.  Con  un  conjunto 
de  razones  financieras,  sin  embargo,  se  pueden  hacer 
juicios  razonables.  El  numero  de  razones  clave  necesarias 
para  este  objetivo  no  es  grande,  aproximadamente  son 
una  docena. 

• La  utilidad  de  las  razones  depende  del  ingenio  y la  expe- 
riencia  del  analista  fmanciero  que  las  interpreta.  Por  si 
mismas,  las  razones  financieras  carecen  de  significado; 
deben  analizarse  sobre  una  base  comparativa.  Es  crucial 
comparar  una  compania  con  otras  similares  y los  estan- 
dares industriales  en  el  tiempo.  Tal  comparacion  descubre 
las  claves  importantes  para  evaluar  cambios  y tendencias 
en  las  condiciones  financieras  y la  rentabilidad  de  una 
empresa.  Esta  comparacion  puede  ser  historica,  pero  tam- 
bien puede  incluir  un  analisis  del  futuro  con  base  en  los 
estados  financieras  proyectados. 

• Un  panorama  adicional  puede  obtenerse  con  el  analisis  de 
tamano  comun  y de  los  indices.  En  el  primero  expresamos 
los  diferentes  elementos  en  el  balance  general  como  un 
porcentaje  de  los  activos  totales  y los  elementos  del  estado 
de  perdidas  y ganancias  como  un  porcentaje  de  las  ventas 
netas.  En  el  segundo,  los  elementos  del  balance  general  y 
del  estado  de  perdidas  y ganancias  se  expresan  como  un 
indice  en  relation  con  un  ano  base  inicial. 
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6 AnaLisis  de  estados  financieros 


[Resumen  de  razones  clave 

LIQUIDEZ 

CORRIENTE 

Activos  corrientes 

Pasivos  corrientes 

Mide  la  capacidad  de  satisfacer  deudas  actuales  con 
activos  actuales. 

PRUEBA  ACIDA  (RAPIDA) 

Activos  corrientes  menos  inventarios 

Pasivos  corrientes 

Mide  la  capacidad  para  cumplir  deudas  actuales  con 
los  activos  corrientes  mas  liquidos  (rapidos). 

APALANCAMIENTO 

DEUDA  A CAPITAL  DE 

ACCIONISTAS 

Deuda  total 

Capital  de  accionistas 

Indica  el  grado  en  que  se  usa  el  financiamiento 
mediante  deuda  en  relacion  con  el  financiamiento 
de  capital 

DEUDA  A TOTAL  DE  ACTIVOS 

Deuda  total 

Activos  totales 

Muestra  el  grado  relativo  en  el  que  la  empresa  usa  el 
dinero  prestado. 

COBERTURA 

COBERTURA  DE  INTERES 

UAII* 

Gasto  de  interes 

Indica  la  capacidad  para  cubrir  los  cargos  de  interes; 
dice  el  numero  de  veces  que  se  gana  interes. 

ACTIVIDAD 

ROTAClON  DE  CUENTAS  por 
COBRAR (CC) 

Ventas  a credito  netas  anuales 

Cuentas  por  cobrar** 

Mide  cuantas  veces  las  cuentas  por  cobrar  se  han 
convertido  (en  efectivo)  durante  el  ano;  da  una  idea  de 
la  calidad  de  las  cuentas  por  cobrar. 

ROTAClON  DE  CUENTAS  POR 
COBRAR  EN  DIAS  (CCD) 

(Periodo  de  cobro  promedio) 

365 

~~CC 

Numero  promedio  de  dias  en  que  las  cuentas  por 
cobrar  estan  pendientes,  es  decir,  el  numero  de  dfas 
que  transcurren  antes  de  cobrarlas. 

ROTAClON  DE  INVENTARIOS 
(RI) 

Costo  de  bienes  vendidos 

Inventario** 

Mide  cuantas  veces  se  ha  vendido  el  inventario  durante 
el  ano;  da  una  idea  de  la  liquidez  del  inventario  y de  la 
tendencia  a abastecer  en  exceso. 

ROTAClON  DE  INVENTARIOS  EN 
DIAS  (RID) 

365 
~~  RI 

Numero  promedio  de  dias  que  el  inventario  se  guarda 
antes  de  convertirse  en  cuentas  por  cobrar  a traves  de 
las  ventas. 

ROTAClON  DE  ACTIVOS  TOTALES 
(Rotacion  de  capital) 

Ventas  netas 

Activos  totales** 

Mide  la  eficiencia  relativa  de  los  activos  totales  para 
generar  ventas. 

RENTABILIDAD 

MARGEN  DE  GANANCIA  NETA 

Ganancia  neta  despues  de  impuestos 

Ventas  netas 

Mide  la  rentabilidad  con  respecto  a las  ventas 
generadas;  ingreso  neto  por  dolar  de  venta. 

RENDIMIENTO  SOBRE  LA 
INVERSION  (RSI) 

(Rendimiento  sobre  activos) 

Ganancia  neta  despues  de  impuestos 

Activos  totales** 

Mide  la  efectividad  global  al  generar  ganancias  con 
los  activos  disponibles;  capacidad  de  generar 
ganancias  a partir  del  capital  invertido. 

= MARGEN  DE  GANANCIA  NETA  x 

ROTAClON  DE  ACTIVOS  TOTALES 

Ganancia  neta  despues  de  impuestos 

Ventas  netas 

Ventas  netas 

Activos  totales** 

RENDIMIENTO  SOBRE  EL 

CAPITAL  (RSC) 

Ganancia  neta  despues  de  impuestos 
Capital  de  accionistas** 

Mide  la  capacidad  de  generar  ganancias  sobre  la 
inversion  de  los  inversionistas  de  acuerdo  con 
el  valor  en  libros. 

MARGEN  DE 
GANANCIA  X 
NETA 

Ganancia  neta  despues 
de  impuestos 
Ventas  netas 


ROTAClON 
DE  ACTIVOS  x 
TOTALES 


Ventas  netas 
Activos  totales** 


MULTIPLICADOR 
DE  CAPITAL 


Activos  totales** 
Capital  de  accionistas** 


*Utilidades  antes  de  intereses  e impuestos. 

**  Puede  ser  necesario  un  balance  promedio,  no  uno  final. 
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Impuestos  diferidos  y analisis  financiero 


Impuestos  diferidos 

Un  “pasivo"  que 
representa  la 
diferencia  acumulada 
entre  el  gasto  de 
impuestos  sobre 
la  renta  reportado 
en  los  libros  de 
la  empresa  y el 
impuesto  realmente 
pagado.  Surge  en 
principio  porque 
la  depreciacion  se 
calcula  de  manera 
diferente  en  los 
reportes  financieros  y 
en  las  declaraciones 
fiscales. 


Los  impuestos  diferidos10  (un  elemento  que  aparece  con  frecuencia  en  la  parte  de  pasivos  a largo 
plazo  del  balance  general  de  una  empresa)  plantean  ciertos  problemas  reales  para  el  analista  que 
intenta  hacer  un  analisis  de  razones  fmancieras.  Aunque  por  su  position  en  el  balance  general  parece- 
rian  ser  un  elemento  de  deuda  a largo  plazo,  los  analistas  (en  especial  los  contadores)  no  se  ponen  de 
acuerdo  sobre  si  los  impuestos  diferidos  deben  considerarse  como  deuda  o capital,  o ninguno  de  los 
dos,  al  efectuar  un  analisis  de  razones  fmancieras.  que  se  debe  esta  confusion? 

i,De  donde  vienen  los  impuestos  diferidos? 

Los  impuestos  diferidos  surgen  casi  siempre  cuando  una  empresa  determina  su  gasto  de  depreciacion 
en  sus  estados  financieros  publicados  sobre  una  base  diferente  a la  de  su  declaration  de  impuestos.  Lo 
mas  probable  es  que  la  companla  elija  una  depreciacion  lineal  para  su  estado  de  perdidas  y ganancias, 
pero  se  base  en  una  depreciacion  acelerada  (SMARC)  para  fines  fiscales.  (Vease  un  ejemplo  en  la  tabla 
6A.1).  Esta  action  difiere  “temporalmente”  el  pago  de  impuestos  al  reflejar  menores  ganancias  en  la 
declaration  de  impuestos  que  en  los  libros.  Cuando  en  los  libros  se  reporta  un  gasto  mas  alto  que  el 
que  se  pago  en  realidad,  los  libros  no  cuadran.  Para  resolver  este  problema,  los  contadores  crean  una 
cuenta  de  impuestos  diferidos  en  la  section  de  pasivos  a largo  plazo  del  balance  general  para  registrar 
un  total  instantaneo  de  estas  diferencias  entre  los  impuestos  reportados  y los  que  en  realidad  se  deben. 
Si  la  empresa  disminuye  o detiene  su  compra  de  activos,  en  algun  momento  habra  una  inversion: 
los  impuestos  reportados  seran  menores  que  los  pagados  y la  cuenta  de  impuestos  diferidos  debera 
reducirse  para  que  cuadre  el  saldo  en  el  balance  general.  En  esta  situation  en  particular,  el  elemento 
pasivo  de  impuestos  diferidos  es  realmente  una  “deuda”  que  con  el  tiempo  se  vence.  Por  otro  lado,  si  la 
empresa  continua  invirtiendo  en  activos  depreciables,  el  pago  del  impuesto  diferido  puede  continuar 
retrasandose  indefinidamente. 


Entonces,  i,cual  es  el  problema? 

El  asunto  es  que  para  empresas  estables  o en  crecimiento  no  hay  una  inversion  que  se  vislumbre,  y 
la  cuenta  de  impuestos  diferidos  sigue  creciendo.  Para  muchas  empresas,  una  cuenta  creciente  de 
impuestos  diferidos  que  nunca  se  revierte  es  la  norma.  Frente  a esta  realidad,  el  analista  puede  decidir 
modificar  los  estados  financieros  para  propositos  del  analisis. 

Dependiendo  de  la  situation  (por  ejemplo,  la  naturaleza  y magnitud  de  los  impuestos  diferidos,  si 
la  cuenta  ha  estado  creciendo,  y la  posibilidad  de  revertir  el  proceso),  el  analista  puede  decidir  hacer 
uno  o los  dos  ajustes  siguientes  a los  estados  financieros  de  la  empresa: 


[Tabla  6A.l]j|j 

REPORTE  FINANCIERO 

REPORTE  DE  IMPUESTOS 

Estados  de  perdidas 

Ventas  netas 

$100.0 

$100.0 

y ganancias  donde 
se  resaltan  los 

Costos  y gastos,  excepto  para  depreciacion 
Depreciacion 

45.0 

45.0 

impuestos  diferidos 

Lineal 

15.0 

al  final  del  ano,  31 

Acelerada  (SMARC) 

20.0 

de  diciembre  de 

Utilidades  antes  de  impuestos 

$ 40.0 

$ 35.0 

20X2  (en  millones) 

Impuestos  (40%) 

16.0* 

14.0 

Utilidades  despues  de  impuestos 

$ 24.0 

$ 21.0 

*Impuestos 

Actuales  (incluye  pagos  de  contado)  $14.0 

Diferidos  (se  agrega  un  cargo  a la  cuenta  de 

impuestos  diferidos  en  el  balance  general)  2.0 

Impuestos  totales  mostrados  $16.0 


158 


10Los  impuestos  diferidos  no  son  lo  mismo  que  impuestos  por  pagar,  que  son  pagos  de  impuestos  que  vencen  antes  de  un  ano, 
mientras  que  los  impuestos  diferidos  se  “vencen”  en  alguna  fecha  indefinida  a largo  plazo. 


6 AnaLisis  de  estados  financieros 


• Un  gasto  de  impuestos  diferidos  en  el  periodo  actual  (cargo  no  erogable)  se  agrega  al  ingreso 
neto;  el  argumento  es  que  las  ganancias  estaban  subestimadas  porque  los  impuestos,  de  hecho, 
estaban  sobreestimados. 

• Los  impuestos  diferidos  reportados  en  el  balance  general  de  la  compania  se  agregan  al  capital 
de  accionistas;  el  argumento  ahora  es  que  como  esta  cantidad  no  es  una  obligation  definitiva 
y legal  que  requiere  el  pago  en  el  futuro  cercano,  sobreestima  la  position  de  la  deuda  de  la  em- 
presa.  En  resumen,  es  mas  capital  que  deuda. 

Estos  ajustes,  por  supuesto,  afectaran  los  calculos  de  la  deuda  de  la  empresa  y las  razones  de  rentabi- 
lidad. 

Otra  escuela  de  pensamiento  rechaza  los  dos  ajustes  anteriores.  Llamado  enfoque  del  “impuesto 
neto”,  este  punto  de  vista  dice  que  los  impuestos  mas  diferidos  deben  tratarse  como  ajustes  a las  can- 
tidades  a las  que  los  activos  relacionados  se  asientan  en  los  libros  de  la  empresa.  Un  analista  que  sigue 
este  enfoque  haria  los  siguientes  ajustes  financieros: 

• Los  impuestos  diferidos  en  el  balance  general  de  la  empresa  se  restan  de  los  activos  fijos  netos; 
la  razon  es  que  cuando  hay  un  exceso  de  depreciation  de  impuestos  sobre  la  depreciation  en 
libros,  el  valor  del  activo  disminuye,  en  vez  de  crear  un  pasivo.  La  depreciation  acelerada, 
en  efecto,  usa  una  parte  adicional  de  la  capacidad  de  reduction  de  impuestos  del  activo  en  re- 
lation con  la  depreciation  lineal.  La  perdida  inmediata  del  beneficio  de  reducir  impuestos  en  el 
futuro  (es  decir,  el  escudo  de  impuestos)  debe  deducirse  de  la  cuenta  del  activo  en  cuestion. 

Este  ajuste  afectara  el  calculo  de  varias  razones  de  apalancamiento,  actividad  y rentabilidad. 


1.  ;Cual  es  el  proposito  de  un  balance  general?  ;Y  de  un  estado  de  perdidas  y ganancias? 

2.  ;Por  que  es  importante  el  analisis  de  tendencias  en  las  razones  fmancieras? 

3.  Auxier  Manufacturing  Company  tiene  una  liquidez  corriente  de  4 a 1,  pero  no  puede  pagar  sus 
cuentas.  ;Por  que? 

4.  ^Puede  una  empresa  generar  un  rendimiento  sobre  activos  del  25%  y ser  tecnicamente  insolvente 
(incapaz  de  pagar  sus  cuentas)?  Explique. 

5.  Las  definiciones  tradicionales  de  periodo  de  cobro  y rotation  de  inventario  son  criticadas  porque 
en  ambos  casos  las  cifras  del  balance  general  que  son  el  resultado  de  aproximadamente  el  ultimo 
mes  de  ventas  se  relacionan  con  las  ventas  anuales  (en  el  primer  caso)  o el  costo  anual  de  los  bie- 
nes  vendidos  (en  el  segundo  caso).  ;Por  que  implican  problemas  esas  definiciones?  Sugiera  una 
solution. 

6.  Explique  por  que  un  acreedor  a largo  plazo  debe  estar  interesado  en  las  razones  de  liquidez. 

7.  iQue  razones  fmancieras  consultaria  con  probabilidad  si  fuera  lo  siguiente  y por  que? 

a)  Un  banquero  que  estudia  el  fmanciamiento  de  un  inventario  estacional. 

b ) Un  acaudalado  inversionista  de  capital. 

c)  El  administrador  de  un  fondo  de  pension  que  considera  la  compra  de  bonos  de  una 
empresa. 

d)  El  presidente  de  una  empresa  de  bienes  de  consumo. 

8.  Al  tratar  de  juzgar  si  una  compania  tiene  demasiada  deuda,  ;que  razones  fmancieras  usaria  y con 
que  fmalidad? 

9.  ;Por  que  es  posible  que  una  compania  logre  grandes  ganancias  de  operation,  pero  no  pueda 
cumplir  con  los  pagos  de  su  deuda  cuando  vencen?  ;Que  razones  fmancieras  conviene  usar  para 
detectar  esta  condition? 

10.  ;Si  aumenta  la  razon  de  rotation  de  inventario  de  una  empresa,  aumenta  su  rentabilidad?  ;Por 
que  debe  calcularse  esta  razon  usando  el  costo  de  los  bienes  vendidos  (en  vez  de  las  ventas,  como 
hacen  algunos  compiladores  de  estadisticas  fmancieras)? 
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11.  ^Es  apropiado  insistir  en  que  una  razon  financiera,  como  la  liquidez  corriente,  exceda  cierto  es- 
tandar  absoluto  (digamos  2:1)?  ^Por  que? 

12.  ;Que  empresa  es  mas  rentable:  la  empresa  A con  una  rotation  de  bienes  totales  de  10.0  y margen 
de  ganancia  neta  del  2%,  o la  empresa  B con  una  rotation  de  bienes  totales  de  2.0  y un  margen  de 
ganancia  neta  del  10%?  De  ejemplos  de  ambos  tipos  de  empresa. 

13.  ;Por  que  los  acreedores  a corto  plazo,  como  los  bancos,  hacen  hincapie  en  el  analisis  del  balance 
general  cuando  consideran  solicitudes  de  prestamos?  ^Deben  tambien  analizar  los  estados  de 
perdidas  y ganancias  proyectados?  ^Por  que? 

14.  jComo  puede  usarse  el  analisis  de  indice  para  reforzar  la  comprension  de  un  analisis  de  tenden- 
cias  de  las  razones  fmancieras? 


presa?  (De  las  cifras  resultantes). 

a)  Compra  dos  nuevos  camiones  por  un  total  de  $100,000  de  contado. 

b ) La  compania  pide  un  prestamo  a corto  plazo  de  $100,000  para  realizar  un  incremento  en 
cuentas  por  cobrar  por  la  misma  cantidad. 

c)  Vende  acciones  ordinarias  adicionales  por  $200,000  y el  dinero  se  invierte  en  la  expansion  de 
varias  terminales. 

d)  La  compania  incrementa  sus  cuentas  por  pagar  para  saldar  un  dividendo  en  efectivo  de 
$40,000. 

2.  Acme  Plumbing  Company  vende  aditamentos  de  plomeria  en  terminos  de  2/10,  neto  30.  Sus 
estados  financieros  de  los  ultimos  tres  anos  son  los  siguientes. 


20X1 

20X2 

20X3 

Efectivo 

$ 30,000 

$ 20,000 

$ 5,000 

Cuentas  por  cobrar 

200,000 

260,000 

290,000 

Inventario 

400,000 

480,000 

600,000 

Activos  fijos  netos 

800,000 

800,000 

800,000 

$1,430,000 

$1,560,000 

$1,695,000 

Cuentas  por  pagar 

$ 230,000 

$ 300,000 

$ 380,000 

Acumulados 

200,000 

210,000 

225,000 

Prestamo  bancario  a corto  plazo 

100,000 

100,000 

140,000 

Deuda  a largo  plazo 

300,000 

300,000 

300,000 

Acciones  ordinarias 

100,000 

100,000 

100,000 

Utilidades  retenidas 

500,000 

550,000 

550,000 

$1,430,000 

$1,560,000 

$1,695,000 

Ventas 

$4,000,000 

$4,300,000 

$3,800,000 

Costo  de  los  bienes  vendidos 

3,200,000 

3,600,000 

3,300,000 

Ganancia  neta 

300,000 

200,000 

100,000 

Usando  las  razones  presentadas  en  el  capitulo,  analice  la  condition  financiera  de  la  compania  y 
su  desempeno  durante  los  ultimos  tres  anos.  ^Hay  algun  problema? 

3.  Utilice  la  siguiente  information  para  completar  el  balance  general  en  la  tabla  de  la  siguiente 
pagina: 


Deuda  a largo  plazo  al  capital 

0.5  a 1 

Rotacion  de  activos  totales 

2.5  veces 

Periodo  de  cobro  promedio* 

18  dias 

Rotacion  de  inventario 

9 veces 

Margen  de  ganancia  bruta 

10% 

Razon  de  la  prueba  acida 

1 a 1 

*Suponga  un  ano  de  360  dias  y todas  las  ventas  a credito. 
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Efectivo 

$ 

Pagares 

$100,000 

Cuentas  por  cobrar 

Deuda  a largo  plazo 

Inventario 

Acciones  ordinarias 

$100,000 

Planta  y equipo 

Utilidades  retenidas 

$100,000 

Activos  totales 

Pasivos  totales  y capital 

$ 

de  accionistas 

$ 

4.  Kedzie  Kord  Company  tiene  el  siguiente  balance  general  y estados  de  perdidas  y ganancias  para 
los  ultimos  tres  anos  (en  miles): 


20X1 

20X2 

20X3 

Efectivo 

$ 561 

$ 387 

$ 202 

Cuentas  por  cobrar 

1,963 

2,870 

4,051 

Inventarios 

2,031 

2,613 

3,287 

Activos  corrientes 

$ 4,555 

$ 5,870 

$ 7,540 

Activos  fijos  netos 

2,581 

4,430 

4,364 

Total  de  activos 

$ 7,136 

$10,300 

$11,904 

Cuentas  por  pagar 

$ 1,862 

$ 2,944 

$ 3,613 

Acumulados 

301 

516 

587 

Prestamo  bancario 

250 

900 

1,050 

Pasivos  actuales 

$ 2,413 

$ 4,360 

$ 5,250 

Deuda  a largo  plazo 

500 

1,000 

950 

Capital  de  accionistas 

4,223 

4,940 

5,704 

Pasivos  totales  y capital 

de  accionistas 

$ 7,136 

$10,300 

$11,904 

Ventas 

$11,863 

$14,952 

$16,349 

Costo  de  bienes  vendidos 

8,537 

11,124 

12,016 

Gastos  de  ventas,  generales  y 

administrativos 

2,276 

2,471 

2,793 

Interes 

73 

188 

200 

Ganancia  antes  de  impuestos 

$ 977 

$ 1,169 

$ 1,340 

Impuestos 

390 

452 

576 

Ganancia  despues  de  impuestos 

$ 587 

$ 717 

$ 764 

Usando  el  analisis  de  tamano  comun  y de  Indice,  evalue  las  tendencias  en  la  condicion  fmanciera 
y el  desempeno  de  la  compania. 


1.  Los  datos  de  varias  companias  en  la  misma  industria  son  los  siguientes: 


COMPANlA 

A 

B 

C 

D 

E 

F 

Ventas  (en  millones) 

$10 

$20 

$8 

$5 

$12 

$17 

Activos  totales  (en  millones) 

8 

10 

6 

2.5 

4 

8 

Ingreso  neto  (en  millones) 

0.7 

2 

0.8 

0.5 

1.5 

1 

2. 


Determine  la  rotacion  de  los  activos  totales,  el  margen  de  ganancia  neto  y la  capacidad  de  generar 
ganancias  para  cada  una  de  las  companlas. 

Cordillera  Carson  Company  tiene  el  siguiente  balance  general  y estado  de  perdidas  y ganancias 
para  20X2  (en  miles): 
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BALANCE  GENERAL 

ESTADO  DE  PERDIDAS  Y GANANCIAS 

Efectivo 

$ 400 

Ventas  netas  (todas  a credito) 

$12,680 

Cuentas  por  cobrar 

1,300 

Costo  de  bienes  vendidos 

8,930 

Inventarios 

2,100 

Ganancia  bruta 

$ 3,750 

Activos  corrientes 

$3,800 

Gastos  de  ventas,  generales  y 

Activos  fijos  netos 

3,320 

administrativos 

2,230 

Total  de  activos 

$7,120 

Gastos  de  interes 

460 

Ganancia  antes  de  impuestos 

$ 1,060 

Cuentas  por  pagar 

$ 320 

Impuestos 

390 

Acumulados 

260 

Ganancia  despues  de  impuestos 

$ 670 

Prestamos  a corto  plazo 

1,100 

Pasivos  corrientes 

$1,680 

Deuda  a largo  plazo 

2,000 

Valor  neto 

3,440 

Total  de  pasivos  y valor  neto 

$7,120 

Nota:  i)  la  depreciation  del  periodo  actual  es  $480;  ii)  el  inventario  final  para  20X1  fue  $1,800. 

Con  base  en  esta  information,  calcule  a)  la  liquidez  corriente,  b ) la  razon  de  la  prueba  acida,  c)  el 
periodo  de  cobro  promedio,  d)  la  razon  de  rotation  de  inventario,  e ) la  razon  entre  deuda  y valor 
neto ,/)  la  razon  entre  deuda  y capitalization  total  a largo  plazo  g)el  margen  de  ganancias  brutas, 
h)  el  margen  de  ganancias  netas  y i)  el  rendimiento  sobre  el  capital  de  accionistas. 

3.  Las  razones  financieras  seleccionadas  de  la  empresa  RMN,  Inc.,  son  las  siguientes: 


20X1 

20X2 

20X3 

Liquidez  corriente 

4.2 

2.6 

1.8 

Razon  de  la  prueba  acida 

2.1 

1.0 

0.6 

Deuda  a activos  totales 

23% 

33% 

47% 

Rotation  de  inventarios 

8.7x 

5.4X 

3.5X 

Periodo  de  pago  promedio 

33  dias 

36  dias 

49  dias 

Rotation  de  activos  totales 

3.2x 

2.6X 

1.9X 

Margen  de  ganancias  netas 

3.8% 

2.5% 

1.4% 

Rendimiento  sobre  la  inversion  (RSI) 

12.1% 

6.5% 

2.8% 

Rendimiento  sobre  el  capital  (RSC) 

15.7% 

9.7% 

5.4% 

a)  ^Por  que  declina  el  rendimiento  sobre  la  inversion? 

b ) El  incremento  en  deuda,  ^fue  el  resultado  de  mas  pasivos  corrientes  o de  mayor  deuda  a largo 
plazo?  Explique. 

4.  La  siguiente  informacion  esta  disponible  en  Vanier  Coporation; 


BALANCE  GENERAL  DESDE  EL  31  DE  DICIEMBRE,  20X6  (en  miles) 


Efectivo  y valores  de  corto  plazo 

$500 

Cuentas  por  pagar 

$ 400 

Cuentas  por  cobrar 

? 

Prestamo  bancario 

? 

Inventarios 

? 

Acumulados 

200 

Activos  corrientes 

? 

Pasivos  corrientes 

? 

Deuda  a largo  plazo 

2,650 

Activos  fijos  netos 

? 

Acciones  ordinarias  y utilidades  retenidas 

3,750 

Total  de  activos 

? 

Pasivos  totales  y capital 

? 

: 

ESTADO  DE  PERDIDAS  Y GANANCIAS  PARA  20X6  (en  miles) 

Ventas  a credito 

$8,000 

Costo  de  bienes  vendidos 

? 

Ganancia  bruta 

? 

Gastos  de  ventas  y administrativos 

? 

Gasto  de  interes 

400 

Ganancia  antes  de  impuestos 

? 

Impuestos  (tasa  del  44%) 

? 

Ganancia  despues  de  impuestos 

? 
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informaciOn  adicional 

Liquidez  corriente 

3 a 1 

Depreciacion 

$500 

Margen  de  ganancias  netas 

7% 

Pasivos  totales  y capital  de  accionistas 

1 a 1 

Periodo  de  cobro  promedio 

45  dias 

Razon  de  rotacion  de  inventario 

3 a 1 

Suponiendo  que  las  ventas  y la  production  son  estables  durante  los  360  dlas  del  ano,  complete  el 
balance  general  y el  estado  de  perdidas  y ganancias  para  Vanier  Corporation. 

5.  Una  compania  tiene  ventas  anuales  (todas  a credito)  de  $400,000  y un  margen  de  ganancias  bru- 
tas  del  20  por  ciento.  Sus  activos  corrientes  suman  $80,000;  los  pasivos  corrientes,  $60,000;  los 
inventarios,  $30,000;  y el  efectivo,  $10,000. 

a)  ^Cuanto  inventario  promedio  debe  tener  si  la  administration  desea  que  la  rotation  del  inven- 
tario  sea  4? 

b)  iCon  que  rapidez  (cuantos  dlas)  deben  cobrarse  las  cuentas  por  cobrar  si  la  administration 
quiere  tener  un  promedio  de  $50,000  invertidos  en  ellas?  (Suponga  un  ano  de  360  dias). 

6.  Stoney  Mason,  Inc.,  tiene  ventas  de  $6  millones,  una  razon  de  rotation  de  activos  de  6 para  el  ano, 
y ganancias  netas  de  $120,000. 

a)  ^Cual  es  el  rendimiento  sobre  activos  de  la  compania  o la  capacidad  de  generar  ganancias? 

b)  La  compania  esta  considerando  instalar  nuevas  cajas  registradoras  en  todas  sus  tiendas.  Se 
espera  que  este  equipo  aumente  la  eficiencia  en  el  control  de  inventarios,  reduzca  errores 
humanos  y mejore  los  registros  en  todo  el  sistema.  El  nuevo  equipo  aumentara  en  un  20%  la 
inversion  en  activos  y se  espera  que  aumente  el  margen  de  ganancia  neta  del  2 al  3 por  ciento. 
No  se  esperan  cambios  en  las  ventas.  ^Cual  es  el  efecto  del  nuevo  equipo  en  la  razon  de  rendi- 
miento sobre  activos  o en  la  capacidad  de  generar  ganancias? 

7.  La  section  de  deuda  a largo  plazo  del  balance  general  de  Queen  Anne’s  Lace  Corporation  aparece 
como  sigue: 


Bonos  hipotecarios  de  974% 

Bonos  de  segunda  hipoteca  de  123/s% 
Bonos  de  1074% 

Bonos  subordinados  de  1472% 


$2,500,000 

1,500,000 

1,000,000 

1,000,000 

$6,000,000 


Si  las  utilidades  promedio  antes  de  intereses  e impuestos  para  la  compania  ascienden  a $1.5  mi- 
llones y toda  la  deuda  es  a largo  plazo,  ^cual  es  la  cobertura  de  interes  global? 

8.  Tic-Tac  Homes  ha  tenido  los  siguientes  estados  financieros  en  los  cuatro  ultimos  anos  (en 
miles): 


20X1 

20X2 

20X3 

20X4 

Efectivo 

$ 214 

$ 93 

$ 42 

$ 38 

Cuentas  por  cobrar 

1,213 

1,569 

1,846 

2,562 

Inventarios 

2,102 

2,893 

3,678 

4,261 

Activos  fijos  netos 

2,219 

2,346 

2,388 

2,692 

Activos  totales 

$5,748 

$6,901 

$7,954 

$9,553 

Cuentas  por  pagar 

$1,131 

$1,578 

$1,848 

$2,968 

Pagares 

500 

650 

750 

750 

Acumulados 

656 

861 

1,289 

1,743 

Deuda  a largo  plazo 

500 

800 

800 

800 

Acciones  ordinarias 

200 

200 

200 

200 

Utilidades  retenidas 

2,761 

2,812 

3,067 

3,092 

Pasivos  totales  y capital 
de  accionistas 

$5,748 

$6,901 

$7,954 

$9,553 

Con  base  en  el  analisis  de  indices,  .jcuales  son  los  problemas  importantes  en  la  condition  finan- 
ciera  de  la  compania? 
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9.  Balance  general  de  US  Republic  Corporation,  31  de  diciembre,  20X3 


ACTIVOS 

PASIVOS  Y CAPITAL  DE  ACCIONISTAS 

Efectivo  $ 1 ,000,000 

Pagares,  banco 

$ 4,000,000 

Cuentas  por  cobrar  5,000,000 

Cuentas 

por  pagar 

2,000,000 

Inventario  7,000,000 

Salarios 

e impuestos  devengados 

2,000,000 

Activos  fijos,  netos  17,000,000 

Deuda  a 

largo  plazo 

12,000,000 

Acciones  preferenciales 

4,000,000 

Acciones  ordinarias 

2,000,000 

Utilidades  retenidas 

4,000,000 

Pasivos  totales  y capital 

Activos  totales  $30,000,000 

de  accionistas 

$30,000,000 

US  Republic  Corporation,  estado  de  perdidas  y ganancias  y utilidades  retenidas. 

PARA  EL  ANO  QUE  TERMINA  EL  31  DE  DICIEMBRE  DE  20X3 

Ventas  netas 

Credito 

$16,000,000 

Efectivo 

4,000,000 

Total 

$20,000,000 

Costos  y gastos 

Costo  de  bienes  vendidos 

$12,000,000 

Gastos  de  ventas,  generales  y administrativos 

2,200,000 

Depreciation 

1,400,000 

Interes 

1,200,000 

$16,800,000 

Ingreso  neto  antes  de  impuestos 

$ 3,200,000 

Impuestos  sobre  la  renta 

1,200,000 

Ingreso  neto  despues  de  impuestos 

$ 2,000,000 

Menos:  dividendos  sobre  acciones  preferenciales 

240,000 

Ingreso  neto  disponible  para  accionistas  comunes 

$ 1,760,000 

Mas:  utilidades  retenidas  al  1/1/X3 

2,600,000 

Subtotal 

$ 4,360,000 

Menos:  dividendos  pagados  a acciones  ordinarias 

360,000 

Utilidades  retenidas  12/3 1/X3 

$ 4,000,000 

a)  Llene  la  columna  de  20X3  en  la  siguiente  tabla. 

US  Republic  Corporation 

NORMAS  DE 

razOn 

20X1 

20X2  20X3 

LA  INDUSTRIA 

1 . Liquidez  corriente 

250% 

200% 

225% 

2.  Razon  de  prueba  acida 

100% 

90% 

110% 

3.  Rotation  de  cuentas  por  pagar 

5.0x 

4.5X 

6.0X 

4.  Rotation  de  inventario 

4. Ox 

3.0X 

4. Ox 

5.  Deuda  a largo  plazo/capitalizacion  total 

35% 

40% 

33% 

6.  Margen  de  ganancias  brutas 

39% 

41% 

40% 

7.  Margen  de  ganancias  netas 

17% 

15% 

15% 

8.  Rendimiento  sobre  el  capital  de  accionistas 

15% 

20% 

20% 

9.  Rendimiento  sobre  la  inversion 

15% 

12% 

12% 

10.  Rotation  de  activos  totales 

0.9x 

0.8X 

l.Ox 

1 1 . Razon  de  cobertura  de  interes 

5.5x 

4.5X 

5. Ox 

b)  Evaliie  la  position  de  la  compania  usando  la  information  de  la  tabla.  Cite  niveles  de  razones  y 
tendencias  especificas  como  evidencia. 

c ) Indique  que  razones  tienen  el  mayor  interes  para  usted  y cual  seria  su  decision  en  cada  una  de 
las  siguientes  situaciones: 

i)  US  Republic  quiere  comprarle  mercancia  de  inventario  con  valor  de  $500,000  con  pagos 
que  vencen  en  90  dias. 

ii)  US  Republic  quiere  que  usted,  una  compania  de  seguros  grande,  pague  su  pagare  en 
el  banco  y se  haga  cargo  de  el  10  anos,  hasta  el  vencimiento,  a la  tasa  actual  del  14  por 
ciento. 
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Hi)  Hay  100,000  acciones  en  circulation,  y se  estan  vendiendo  en  $80  cada  una.  La  compania 
le  ofrece  50,000  acciones  adicionales  a este  precio. 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  Liquidez  corriente  actual  = $800/$500  0 1.60. 

a)  $700/$500  = 1.40.  Los  activos  corrientes  declinan  y no  hay  cambio  en  los  pasivos  corrientes. 

b)  $900/$600  = 1.50.  Los  activos  corrientes  y los  pasivos  corrientes  aumentan  cada  uno  en  la 
misma  cantidad. 

c ) $800/$500  = 1.60.  Ni  los  activos  ni  los  pasivos  corrientes  resultan  afectados. 

d ) $760/$540  = 1.41.  Los  activos  corrientes  declinan  y los  pasivos  corrientes  aumentan  en  la 
misma  cantidad. 


20X1 

20X2 

20X3 

Liquidez  corriente 

1.19 

1.25 

1.20 

Razon  de  prueba  acida 

0.43 

0.46 

0.40 

Periodo  promedio  de  cobro 

18 

22 

27 

Rotacion  de  inventario 

8.0 

7.5 

5.5 

Deuda  total/capital 

1.38 

1.40 

1.61 

Deuda  a largo  plazo/ capitalization  total 

0.33 

0.32 

0.32 

Margen  de  ganancias  brutas 

0.200 

0.163 

0.131 

Margen  de  ganancias  netas 

0.075 

0.047 

0.026 

Rotacion  de  activos  totales 

2.80 

2.76 

2.24 

Rendimiento  sobre  activos 

0.21 

0.13 

0.06 

La  rentabilidad  de  la  compania  ha  declinado  de  manera  estable  en  el  periodo.  Como  solo  se 
agregan  $50,000  a las  utilidades  retenidas,  la  compania  debe  pagar  dividendos  sustanciales.  Las 
cuentas  por  cobrar  crecen  a un  paso  mas  lento,  aunque  el  periodo  promedio  de  cobro  todavia 
es  muy  razonable  en  cuanto  a los  terminos  dados.  La  rotacion  de  inventario  tambien  se  vuelve 
lenta,  lo  que  indica  que  hay  articulos  almacenados.  El  incremento  en  las  cuentas  por  cobrar  y los 
inventarios,  junto  con  el  hecho  de  que  el  capital  de  los  accionistas  ha  aumentado  muy  poco,  da 
como  resultado  que  la  razon  entre  deuda  total  y capital  haya  aumentado  a lo  que  se  consideraria 
desde  un  punto  de  vista  absoluto  como  un  nivel  bastante  alto. 

La  liquidez  corriente  y la  razon  de  prueba  acida  han  fluctuado,  pero  la  liquidez  corriente  no 
es  muy  inspiradora.  La  falta  de  deterioro  de  estas  razones  se  nubia  por  la  acumulacion  relativa  en 
las  cuentas  por  cobrar  y en  los  inventarios,  haciendo  evidente  un  deterioro  en  la  liquidez  de  estos 
dos  activos.  Los  margenes  de  ganancia  tanto  bruta  como  neta  han  declinado  sustancialmente.  La 
relation  entre  las  dos  sugiere  que  la  compania  ha  reducido  los  gastos  relativos  en  20X3  en  particu- 
lar. El  resultado  del  almacenamiento  en  los  inventarios  y las  cuentas  por  cobrar  es  una  declinacion 
en  la  razon  de  rotacion  de  activos  y esto,  junto  con  la  declinacion  en  la  rentabilidad,  ha  dado  por 
resultado  una  diminution  abrupta  en  la  razon  de  rendimiento  sobre  los  activos. 

Deuda  a largo  plazo  „ _ Deuda  a largo  plazo  ^ 

= 0.5  = b Deuda  a largo  plazo  = $100,000 

Capital  $200,000  6 r 

Pasivos  totales  y capital  de  accionistas  = $400,000 

Activos  totales  = $400,000 


Ventas  - 25  - ^entas 
Activos  totales  $400,000 


Ventas  = $1,000,000 


Costo  de  bienes  vendidos  = (1  — margen  de  ganancia  bruta)  (Ventas) 
= (0.9)($1,000,000)  = $900,000 


Costo  de  bienes  vendidos  $900,000  „ T 

= — - = 9 Inventario  = $100,000 

Inventario  Inventario 
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Cuentas  por  cobrar  x 360  dfas 

$1,000,000 

Efectivo  + $50,000 


= 18  dfas 


Cuentas  por  cobrar  = $50,000 


Efectivo  = $50,000 


$100,000 

Planta  y equipo  (inserte  una  figura  en  el  lado  izquierdo  de  la  hoja)  = $200,000 


BALANCE  GENERAL 

Efectivo  $ 50,000 

Cuentas  por  cobrar  50,000 

Inventario  100,000 

Planta  y equipo  200,000 

Total  $400,000 

Pagares  y cuentas  por 
Deuda  a largo  plazo 
Acciones  ordinarias 
Utilidades  retenidas 
Total 

cobrar 

$100,000 

100,000 

100,000 

100,000 

$400,000 

ANALISIS  DE  TAMANO  COMUN  (%) 

20X1 

20X2 

20X3 

Efectivo 

7.9 

3.8 

1.7 

Cuentas  por  cobrar 

27.5 

27.8 

34.0 

Inventarios 

28.4 

25.4 

27.6 

Activos  corrientes 

63.8 

57.0 

63.3 

Activos  fijos  netos 

36.2 

43.0 

36.7 

Total  de  activos 

100.0 

100.0 

100.0 

Cuentas  por  pagar 

26.1 

28.6 

30.4 

Acumulados 

4.2 

5.0 

4.9 

Prestamo  bancario 

3.5 

8.7 

8.8 

Pasivos  corrientes 

33.8 

42.3 

44.1 

Deuda  a largo  plazo 

7.0 

9.7 

8.0 

Capital  de  accionistas 

59.2 

48.0 

47.9 

Pasivos  totales  y capital  de  accionistas 

100.0 

100.0 

100.0 

Ventas 

100.0 

100.0 

100.0 

Costo  de  bienes  vendidos 

72.0 

74.4 

73.5 

Gastos  de  ventas,  generales  y administrativos 

19.2 

16.5 

17.1 

Interes 

0.6 

1.3 

1.2 

Ganancia  antes  de  impuestos 

8.2 

7.8 

8.2 

Impuestos 

3.3 

3.0 

3.5 

Ganancia  despues  de  impuestos 

4.9 

4.8 

4.7 

ANALISIS  DE  INDICES  (%) 

20X1 

20X2 

20X3 

Efectivo 

100.0 

69.0 

36.0 

Cuentas  por  cobrar 

100.0 

146.2 

206.4 

Inventarios 

100.0 

128.7 

161.8 

Activos  corrientes 

100.0 

128.9 

165.5 

Activos  fijos  netos 

100.0 

171.6 

169.1 

Total  de  activos 

100.0 

144.3 

166.8 

Cuentas  por  pagar 

100.0 

158.1 

194.0 

Acumulados 

100.0 

171.4 

195.0 

Prestamo  bancario 

100.0 

360.0 

420.0 

Pasivos  corrientes 

100.0 

180.7 

217.6 

Deuda  a largo  plazo 

100.0 

200.0 

190.0 

Capital  de  accionistas 

100.0 

117.0 

135.1 

Pasivos  totales  y capital  de  accionistas 

100.0 

144.3 

166.8 

Ventas 

100.0 

126.0 

137.8 

Costo  de  bienes  vendidos 

100.0 

130.3 

140.8 

Gastos  de  ventas,  generales  y administrativos 

100.0 

108.6 

122.7 

Interes 

100.0 

257.5 

273.9 

Ganancia  antes  de  impuestos 

100.0 

119.7 

137.2 

Impuestos 

100.0 

115.9 

147.7 

Ganancia  despues  de  impuestos 

100.0 

122.2 

130.2 
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6 Analisis  de  estados  financieros 


El  analisis  de  tamano  comun  indica  que  el  efectivo  declino  drasticamente  con  respecto  a otros 
activos  corrientes  y los  activos  totales  en  general.  Los  activos  fijos  netos  aumentaron  en  20X2, 
pero  luego  cayeron  como  un  porcentaje  del  total  a casi  el  mismo  porcentaje  que  en  20X1.  Las 
cantidades  absolutas  sugieren  que  la  compania  gasto  menos  que  su  depreciation  en  activos  fijos 
en  20X3.  Con  respecto  al  financiamiento,  el  capital  de  accionistas  no  se  mantuvo,  por  lo  que  la 
compania  se  vio  obligada  a usar  mayor  porcentaje  de  deuda.  Parece  apoyarse  mas  en  creditos 
comerciales  como  fuente  de  financiamiento  al  aumentar  las  cuentas  por  pagar  como  porcentaje. 
Los  prestamos  bancarios  y la  deuda  a largo  plazo  tambien  aumentaron  notoriamente  en  20X2, 
sin  duda  para  financiar  el  grueso  de  los  activos  fijos  netos.  El  prestamo  bancario  siguio  casi  igual 
en  20X3  como  porcentaje  de  los  pasivos  totales  y del  capital  de  accionistas,  mientras  que  la  deuda 
a largo  plazo  declino  en  terminos  porcentuales.  La  ganancia  despues  de  impuestos  bajo  un  poco 
como  porcentaje  de  las  ventas  en  los  tres  anos.  En  20X2  esta  diminution  fue  el  resultado  del  cos- 
to  de  los  bienes  vendidos  y los  gastos  de  intereses,  conforme  otros  gastos  y los  impuestos  decli- 
naron  como  porcentaje  de  las  ventas.  En  20X3  el  costo  de  los  bienes  vendidos  disminuyo  como 
porcentaje  de  ventas,  pero  esto  se  compenso  con  el  aumento  en  otros  gastos  e impuestos  como  por- 
centaje de  las  ventas. 

El  analisis  de  indices  muestra  casi  el  mismo  panorama.  El  efectivo  disminuyo  mas  rapido  que 
los  activos  totales  y los  activos  corrientes,  mientras  que  las  cuentas  por  cobrar  aumentaron  mas 
rapido  que  estos  dos  puntos  de  referencia.  Los  inventarios  fluctuaron,  pero  significaron  mas  o 
menos  el  mismo  porcentaje  con  respecto  a los  activos  totales  en  20X3  que  en  20X1.  Los  activos 
fijos  netos  aumentaron  en  forma  mas  brusca  que  los  activos  totales  en  20X2  y luego  disminuyeron 
en  20X3.  Es  evidente  el  incremento  brusco  en  prestamos  bancarios  en  20X2  y 20X3  y en  la  deuda 
a largo  plazo  en  20X2,  junto  con  los  incrementos  en  gastos  de  interes  que  lo  acompanan.  El  incre- 
mento porcentual  en  el  capital  de  accionistas  fue  menor  que  el  de  los  activos  totales,  por  lo  que  la 
deuda  aumento  en  porcentajes  mayores  que  para  los  otros  dos  rubros.  Con  respecto  a la  rentabi- 
lidad,  las  ganancias  netas  aumentaron  menos  que  las  ventas,  por  los  motivos  mencionados. 
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Ana Lisis  de  fondos,  analisis  de  flujo 
de  efectivo  y planeacion  financiera 


• Estado  de  flujo  de  fondos  [fuentes  y usos) 

Definiciones  de  "fondos"  alternatives  • ^Que  son 
fuentes  y usos?  • Ajustes  • Analisis  del  estado 
de  fuentes  y usos  de  fondos 

• Estado  contable  de  flujos  de  efectivo 

Contenido  y formas  alternativas  del  estado  de 
cuenta  • Analisis  del  estado  de  flujos  de  efectivo 

• Pronosticos  del  flujo  de  efectivo 

Pronostico  de  ventas  • Cobras  y otras  percepciones 
de  efectivo  • Desembolsos  de  efectivo  • Flujo  de 
efectivo  neto  y saldo  de  efectivo 

• Rango  de  estimaciones  de  flujo  de  efectivo 

Desviaciones  de  los  flujos  de  efectivo  esperados  • 
Utilizacion  de  informacion  probabillstica 

• Pronosticos  de  estados  financieros 

Pronostico  del  estado  de  perdidas  y ganancias  • 
Pronostico  del  balance  general  • Uso  de  las 
razones  y sus  implicaciones 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Apendice:  Modelado  del  crecimiento 
sustentable 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  7,  usted  sera  capaz  de: 

• Explicar  la  diferencia  entre  el  estado  de  cuenta  del 
flujo  de  fondos  (fuentes  y usos  de  fondos)  y el  estado 
de  cuenta  del  flujos  de  efectivo,  y comprender  los 
beneficios  de  utilizar  cada  uno. 

• Deflnir  los  “fondos”  e identificar  las  fuentes  y los 
usos. 

• Crear  fuentes  y usos  de  estados  de  cuenta  de  fondos, 
hacer  ajustes  y analizar  los  resultados  finales. 

• Describir  el  proposito  y el  contenido  del  estado  de 
cuenta  de  los  flujos  de  efectivo  al  igual  que  las  impli- 
caciones que  tienen. 

• Elaborar  un  presupuesto  de  efectivo  a partir  de  pro- 
nosticos de  ventas,  percepciones  y desembolsos,  y 
saber  por  que  ese  presupuesto  debe  ser  flexible. 

• Desarrollar  pronosticos  de  balances  generales  y esta- 
dos de  perdidas  y ganancias. 

• Comprender  la  importancia  de  usar  informacion 
probabillstica  al  pronosticar  los  estados  financieros 
y evaluar  las  condiciones  de  una  empresa. 
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Parte  3 Herramientas  de  analisis  y planeacion  financiera 


Es  muy  dificil  pronosticar,  en  especial  si  se  trata  delfuturo. 

— ANONIMO 


La  segunda  portion  de  nuestro  examen  de  las  herramientas  de  analisis  fmanciero  y planeacion  tiene 
que  ver  con  el  analisis  de  flujos  de  fondos  y de  flujos  de  efectivo,  asi  como  con  los  pronosticos  fi- 
nancieros.  Un  estado  del  flujo  de  fondos  (tambien  conocido  como  estado  defuentes  y usos  de  fondos 
o estado  de  cambios  en  la  posicion  financiera)  es  una  ayuda  valiosa  para  un  gerente  de  fmanzas  o un 
acreedor  al  evaluar  los  usos  de  los  fondos  por  una  empresa  y determinar  como  financia  esos  usos 
la  empresa.  Ademas  de  estudiar  flujos  anteriores,  el  administrador  fmanciero  puede  evaluar  flu- 
jos futures  mediante  un  estado  de  fondos  basado  en  los  pronosticos.  Hasta  1989,  se  requeria  que 
todas  las  corporaciones  estadounidenses  presentaran,  en  sus  reportes  anuales,  un  estado  de  flujo  de 
fondos  ademas  de  balance  general  y el  estado  de  perdidas  y ganancias.  El  estado  de  flujo  de  efectivo 
ahora  sustituye  oficialmente  al  estado  de  flujo  de  fondos  en  los  reportes  anuales.  El  proposito  de  los 
estados  de  flujo  de  efectivo  es  reportar  los  flujos  que  entran  y salen  de  la  empresa  — no  el  flujo  de 
fondos — clasificados  en  tres  categorias:  actividades  de  operation,  de  inversion  y financieras.  Aunque 
este  estado  fmanciero  sin  duda  sirve  como  ayuda  para  analizar  las  percepciones  y los  desembolsos 
de  efectivo,  se  omiten  la  inversion  importante  del  periodo  actual  y las  transacciones  financieras  que 
no  se  hacen  en  efectivo.  Por  consiguiente,  el  analista  todavia  tendra  que  preparar  un  estado  de  flujo 
de  fondos  para  la  compania  con  la  finalidad  de  comprenderlos  mejor. 

Otra  herramienta  importante,  el  presupuesto  de  efectivo,  es  indispensable  para  el  gerente  de  fi- 
nanzas  al  determinar  las  necesidades  de  efectivo  a corto  plazo  de  la  empresa  y,  de  acuerdo  con  esto, 
planear  su  fmanciamiento  a corto  plazo.  Cuando  el  presupuesto  de  efectivo  se  extiende  para  incluir  un 
rango  de  resultados  posibles,  el  gerente  financiera  puede  evaluar  el  riesgo  del  negocio  y la  liquidez  de 
la  empresa,  y planear  un  margen  de  seguridad  realista.  El  gerente  financiera  puede  ajustar  el  colchon 
de  liquidez  de  la  empresa,  renegociar  la  estructura  de  vencimiento  de  su  deuda,  arreglar  una  linea  de 
credito  con  un  banco  o hacer  una  combination  de  los  tres. 

La  elaboration  de  pronosticos  de  balances  generates  y estados  de  perdidas  y ganancias  permite  al 
gerente  financiera  analizar  los  efectos  de  diferentes  politicas  de  decision  sobre  la  condition  financiera 
y el  desempeno  futures  de  la  empresa.  Esos  estados  pueden  extraerse  del  presupuesto  de  efectivo  o 
basarse  en  razones  financieras  y otras  suposiciones  pasadas  o proyectadas.  Examinaremos  cada  una 
de  estas  herramientas. 

El  ultimo  metodo  de  analisis,  contenido  en  el  apendice  de  este  capitulo,  implica  el  modelado  del 
crecimiento  sustentable.  Aqui  determinamos  si  los  objetivos  de  crecimiento  en  ventas  de  la  empresa 
son  congruentes  con  su  eficiencia  operativa  y con  sus  razones  financieras.  Esta  poderosa  herramienta 
de  analisis  nos  permite  simular  los  efectos  posibles  de  cambios  en  algunas  razones  financieras  cuando 
nos  salimos  del  entorno  de  estado  estable. 

El  presupuesto  de  efectivo,  la  elaboration  de  pronosticos  e incluso  el  modelado  del  crecimiento 
sustentable  se  facilitan  empleando  una  hoja  de  calculo  en  la  computadora.  Estos  programas  incluyen 
el  analisis  y la  planeacion  financiera. 


Estado  de  flujo  de  fondos  (fuentes  y usos) 


El  director  de  fmanzas  toma  decisiones  para  asegurar  que  la  empresa  tenga  suficientes  fondos  para 
cumplir  con  sus  obligaciones  financieras  en  las  fechas  establecidas  para  aprovechar  las  oportunidades 
de  inversion.  Para  ayudar  al  analista  a evaluar  estas  decisiones  (tomadas  durante  un  periodo),  nece- 
sitamos  estudiar  el  flujo  de  fondos  de  la  empresa.  Si  arreglamos  el  flujo  de  fondos  de  una  compania 
de  manera  sistematica,  el  analista  puede  determinar  mejor  si  las  decisiones  tomadas  dieron  como 
resultado  un  flujo  de  fondos  razonable  o flujos  cuestionables  que  necesitan  mayor  inspection. 
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7 Analisis  de  fondos,  analisis  de  flujo  de  efectivo  y planeacion  financiera 


• • • Definiciones  de  “fondos”  alternatives 

^Que  queremos  decir  con  “fondos”?  La  primera  defmicion  que  viene  a la  mente  es  que  los  fondos 
estan  en  efectivo  (o  son  equivalentes  de  efectivo).  Defmidos  de  esa  manera,  debemos  interesarnos 
por  las  transacciones  que  tienen  efecto  sobre  las  cuentas  de  efectivo.  Esas  transacciones,  que  afec- 
tan  los  flujos  de  entrada  y de  salida  del  efectivo,  son  primordiales  (y,  de  hecho,  ayudan  a explicar  la 
importancia  del  estado  de  flujos  de  efectivo).  Pero  defmir  los  fondos  como  efectivo  es  limitante.  Un 
analisis  de  flujo  de  fondos  en  el  que  estos  se  defmen  estrictamente  como  efectivo  no  toma  en  cuenta 
las  transacciones  que  no  afectan  directamente  el  “efectivo”,  y estas  transacciones  pueden  ser  cruciales 
para  una  evaluation  completa  del  negocio.  Compras  importantes  de  fin  de  periodo  y ventas  a credito, 
la  adquisicion  de  propiedad  a cambio  de  acciones  o bonos,  y el  intercambio  de  una  propiedad  por 
otra  son  solo  unos  cuantos  ejemplos  de  transacciones  que  no  se  reportarian  en  un  estado  de  flujo  de 
fondos  o de  efectivo.  Ampliar  nuestro  concepto  de  fondos  para  incluir  todas  las  inversiones  y reclama- 
ciones  (contra  esas  inversiones)  nos  permite  considerar  todas  estas  transacciones  como  fuentes  y como 
usos  de  los  fondos. 

A1  aceptar  las  “inversiones  y reclamaciones”  como  la  defmicion  de  fondos,  nuestra  atencion  se 
centra  en  el  balance  general,  que  es  un  estado  de  la  position  financiera  (o  “position  de  fondos”)  de  la 
empresa.  Ahi  hemos  arreglado  todas  las  inversiones  de  la  empresa  (activos)  y reclamaciones  (pasivos 
y capital  de  accionistas)  en  contra  de  estas  inversiones  por  los  acreedores  y por  los  duenos.  Asi,  el  flujo 
de  fondos  de  la  empresa  comprende  los  cambios  individuales  en  los  elementos  del  balance  general 
entre  dos  puntos  en  el  tiempo.  Estos  puntos  se  ajustan  a las  fechas  de  inicio  y final  del  balance  gene- 
ral del  periodo  que  sea  relevante  para  el  estudio:  un  trimestre,  un  ano  o cinco  anos.  Las  diferencias  en 
los  elementos  individuales  del  balance  general  representan  flujos  de  fondos  “netos”  que  resultan  de  las 
decisiones  tomadas  por  la  administration  durante  el  periodo  en  cuestion. 


Balance  general  = Reservas  de  fondos 

Cambios  en  los  elementos  del  balance  general  = Flujo  de  fondos  “netos” 


Estado  de  flujo  de 
fondos  Resumen  de 
los  cambios  en  la 
posicion  financiera 
de  la  empresa  de 
un  periodo  a otro; 
tambien  se  conocen 
como  fuentes  y 
usos  del  estado  de 
fondos  o un  estado 
de  cambios  en  la 
posicion  financiera. 


Debemos  resaltar  que  el  estado  de  flujo  de  fondos  describe  los  cambios  netos  y no  brutos  entre  dos 
balances  generates  comparables  en  fechas  distintas.  Por  ejemplo,  puede  pensarse  que  los  cambios  bru- 
tos incluyen  todos  los  cambios  ocurridos  entre  dos  fechas  de  balance,  y no  la  suma  de  estos  cambios; 
es  decir,  el  cambio  neto  segun  se  definio.  Aunque  un  analisis  del  flujo  de  fondos  brutos  de  una  em- 
presa en  el  tiempo  seria  mucho  mas  revelador  que  el  analisis  de  flujos  de  fondos  netos,  solemos  estar 
restringidos  por  la  information  financiera  disponible,  a saber,  los  estados  financieros  basicos.  Aunque 
en  general  dan  un  panorama  amplio  de  los  fondos,  los  estados  de  fondos  resultantes  con  frecuencia  se 
centran  en  el  cambio  en  la  posicion  de  efectivo  de  la  empresa  con  el  paso  del  tiempo  o su  cambio  en  el 
capital  de  trabajo  neto  (activos  corrientes  menos  pasivos  corrientes).  Como  se  vera,  nuestros  estados 
de  flujos  de  fondos  en  ultima  instancia  se  centran  en  el  cambio  de  efectivo  de  la  empresa. 


• • • ^Que  son  fuentes  y usos? 

Preparamos  un  estado  basico  detallado  de  fondos:  1.  determinando  la  cantidad  y la  direction  de  los 
cambios  netos  del  balance  general  que  ocurrieron  entre  las  fechas  de  dos  balances;  2.  clasificando 
los  cambios  netos  en  el  balance  general  ya  sea  como  fuente  o como  uso  de  fondos;  y 3.  consolidan- 
do  esta  information  de  fuentes  y usos  en  un  formato  de  estado  de  fondos.  En  el  primero  de  estos 
pasos,  simplemente  colocamos  un  balance  general  al  lado  de  otro,  calculamos  los  cambios  en  las  dife- 
rentes  cuentas,  y observamos  la  direction  del  cambio:  aumento  (+)  o diminution  (-)  en  la  cantidad. 
En  el  paso  2,  se  clasifica  cada  elemento  del  balance  general  ya  sea  como  fuente  o como  uso  de  fondos, 
como  sigue: 
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Fuentes  de  fondos 


• Cualquier  disminucion  (-)  en  un  activo 

• Cualquier  incremento  (+)  en  un  articulo 
de  las  reclamaciones  (es  decir,  un  pasivo 
o el  capital  de  los  accionistas) 


Usos  de  fondos 

• Cualquier  incremento  (+)  en  un  activo 

• Cualquier  decremento  (-)  en  un  elemento 
de  reclamaciones  (es  decir,  un  pasivo  o el 
capital  de  los  accionistas) 


Por  ejemplo,  una  reduction  en  inventario  (activo)  seria  una  fuente  de  fondos,  al  igual  que  un  incre- 
mento en  prestamos  a corto  plazo  (reclamaciones).  Un  incremento  en  las  cuentas  por  cobrar  (activos) 
seria  un  uso  de  fondos,  y una  reduction  en  el  capital  de  los  accionistas  (reclamation),  a traves,  por 
ejemplo,  de  la  recompra  de  un  valor,  tambien  seria  un  uso  de  fondos. 

La  tabla  7. 1 nos  lleva  por  los  primeros  dos  pasos  necesarios  para  elaborar  un  estado  de  fondos  para 
Aldine  Manufacturing  Company,  nuestro  ejemplo  en  el  capitulo  anterior.  Se  determinan  la  cantidad  y 
la  direction  de  los  cambios  en  el  balance  general.  Observe  que  las  fuentes  de  fondos  totales  ($263,000) 
son  igual  al  total  de  usos  de  fondos  ($263,000).  Como  las  fuentes  totales  siempre  deben  ser  iguales  a 
los  usos  totales,  esto  sirve  de  verification  de  nuestro  trabajo. 


Balance  general 
para  Aldine 
Manufacturing 
Company  (en  miles) 


DIRECCION 

MARZO  31  DEL 


ACTIVOS 

20X2 

20X1 

CAMBIO 

Fuentes 

Usos 

Efectivo 

$ 178 

$ 175 

+ 

$ 3 

Cuentas  por  cobrar 

678 

740 

- 

$62 

Inventarios,  al  menor  costo  o precio 

de  mercado 

1,329 

1,235 

+ 

94 

Gastos  pagados  por  adelantado 

21 

17 

+ 

4 

Pagos  de  impuestos  acumulados 

35 

29 

+ 

6 

Activos  corrientes 

$2,241 

$2,196 

N/A 

Activos  fijos  al  costo 

1,596 

1,538 

N/A 

Menos:  depreciation  acumulada 

(857) 

(791) 

N/A 

Activos  fijos  netos 

$ 739 

$ 747 

- 

8 

Inversion  a largo  plazo 

65 

- 

+ 

65 

Otros  activos  a largo  plazo 

205 

205 

- 

- 

Activos  totales 

$3,250 

$3,148 

PASIVOS  Y CAPITAL  DE  ACCIONISTAS 

Prestamos  bancarios  y pagares 

$ 448 

$ 356 

+ 

92 

Cuentas  por  pagar 

148 

136 

+ 

12 

Impuestos  acumulados 

36 

127 

- 

91 

Otros  pasivos  acumulados 

191 

164 

+ 

27 

Pasivos  corrientes 

$ 823 

$ 783 

N/A 

Deuda  a largo  plazo 

631 

627 

+ 

4 

Capital  de  accionistas 

Acciones  ordinarias,  valor  nominal  de  $1 

421 

421 

- 

- 

Capital  adicional  recibido 

361 

361 

- 

- 

Utilidades  retenidas 

1,014 

956 

+ 

58 

Capital  total  de  accionistas 

$1,796 

$1,738 

N/A 

Pasivos  totales  y capital 

de  accionistas 

$3,250 

$3,148 

$263 

$263 

— 

— 

Nota:  N/A  = no  se  aplica;  no  estudiamos  aqui  los  cambios  en  subtotales  o en  los  componentes  de  “activos  fijos 
netos”. 
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[Table  1.2  MBS 

FUENTES 

USOS 

Fuentes  y usos 
“basicos”  del 
estado  de  fondos  de 

Aumento,  utilidades  retenidas 
Disminucion,  activos  fijos  netos 

$ 58 

8 

Aldine  Manufacturing 

Disminucion,  cuentas  por  cobrar 

62 

Aumento,  inventarios 

94 

Company  para  el 

Aumento,  prestamos  bancarios 

92 

Aumento,  gastos  pagados  por  adelantado 

4 

periodo  del  31  de 

Aumento,  cuentas  por  pagar 

12 

Aumento,  impuestos  pagados  por  adelantado 

6 

marzo  de  20X1  al 

Aumento,  otros  acumulados 

27 

Aumento,  inversion  a largo  plazo 

65 

31  de  marzo  de 

Aumento,  deuda  a largo  plazo 

4 

Disminucion,  impuestos  acumulados 

91 

20X2  (en  miles) 

$263 

Aumento,  efectivo 

3 

$263 

El  siguiente  recurso  le  ayudara  a recordar  lo  que  constituye  una  fuente  o un  uso  de  fondos: 


Las  letras  en  el  cuadro  significan  Usos,  Fuentes,  Activos  y Pasivos  (definicion  amplia). 
Los  signos  mas  (o  menos)  indican  un  aumento  (o  disminucion)  en  los  activos  o 
en  los  pasivos. 


A P 
F 
U 


- 

+ 

+ 

- 

Una  vez  que  se  calculan  todas  las  fuentes  y los  usos,  se  pueden  arreglar  en  forma  de  estado  de 
cuenta  para  que  podamos  analizarlos  mejor.  La  tabla  7.2  muestra  un  estado  de  fondos  de  fuentes  y 
usos  “basicos”  para  Aldine  Manufacturing  Company  para  el  ano  fiscal  que  termina  el  3 1 de  marzo 
de  20X2. 


$Un  aumento  en  efectivo  es  una  fuente  o un  uso  de  fondos? 


Respuesta 


Nuestra  inclinacion  inicial  es  contestar  “una  fuente”,  pero  si  lo  hacemos,  cometemos  un  error. 
Recuerde,  como  el  efectivo  es  un  activo,  si  aumenta  es  (por  definicion)  un  uso.  La  fuente  real 
puede  haber  sido  un  aumento  en  prestamos  que  pudo  haberse  destinado  a aumentar  el  inven- 
tario,  pero,  en  vez  de  ello,  incremento  la  cuenta  de  efectivo. 


• • • Ajustes 

Aunque  podemos  comenzar  a analizar  nuestros  estados  “basicos”  de  fuentes  y usos,  un  ajuste  menor 
nos  proporcionara  un  estado  todavla  mas  util  para  trabajar.  Queremos  explicar  mejor  el  cambio  en 
utilidades  retenidas  y el  cambio  en  activos  fijos  netos.  A proposito  separamos  estos  dos  elementos  del 
resto  en  la  tabla  7.2.  Una  vez  que  contemos  con  una  explicacion  mas  detallada  de  estos  cambios, 
el  resto  de  la  tabla  7.2  quedara  casi  igual. 
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Para  ajustar  estos  dos  elementos,  tendremos  que  ir  mas  alia  del  balance  general  de  la  empresa  y obte- 
ner  cierta  information  adicional  de  sus  estados  de  utilidades.  Vease  la  tabla  6.2  del  capitulo  6. 


Reconocer  ganancias  y dividendos.  Hasta  ahora  los  estados  de  fondos  han  reflejado  solo  el 
cambio  neto  en  la  cuenta  de  utilidades  retenidas.  Las  ganancias  obtenidas  y los  dividendos  pagados 
producen  la  siguiente  cifra  neta.  Sin  embargo,  los  componentes  individuales  son  flujos  de  fondos 
importantes  y deben  mostrarse  por  separado.  Usando  los  estados  de  utilidades  de  la  compania  para 
obtener  las  cifras  necesarias,  simplemente  eliminamos  el  cambio  neto  en  las  utilidades  retenidas  y 
sustituimos  sus  componentes  en  nuestro  estado  de  fondos:  ganancia  neta  como  una  fuente  de  fondos 
y dividendos  en  efectivo  como  uso  de  fondos. 

Fuente:  Ganancia  neta  $201 

Menos  uso:  Dividendos  en  efectivo  143 

Fuente  (neta):  Aumento  en  utilidades  retenidas  $ 58 

El  hecho  de  dar  reconocimiento  individual  a las  ganancias  (o  perdidas)  y a los  dividendos  pagados 
ofrece  detalles  importantes  de  los  fondos  agregados,  con  un  minimo  de  esfuerzo. 

Reconocer  la  depreciacion  y el  cambio  bruto  en  los  activos  fijos.  La  depreciacion  es  un  ele- 
mento  en  los  libros  que  coloca  el  costo  de  los  activos  contra  el  ingreso,  pero  no  incluye  movimientos 
de  capital.  Este  gasto  que  no  es  en  efectivo,  de  hecho  ayuda  a ocultarnos  el  flujo  total  de  fondos  de 
operation.  Lo  que  realmente  queremos  conocer  es  lo  que  se  llama  fondos  suministrados  por  las  opera- 
ciones ; algo  que  por  lo  comun  no  se  expresa  directamente  en  el  estado  de  perdidas  y ganancias.  Para 
encontrarlo,  sumamos  la  depreciacion  y la  ganancia  neta.1  Debemos  recordar  que  la  depreciacion  no 
crea  fondos  reales,  los  fondos  se  generan  de  las  operaciones.  Pero  necesitamos  sumarla  de  nuevo  al 
ingreso  neto  para  contrarrestar  el  efecto  del  elemento  contable  que  originalmente  la  elimino.  De  esta 
forma,  aunque  la  depreciacion  aparezea  como  una  fuente  bajo  el  ingreso  neto,  esta  ahi  mas  como  un 
elemento  compensatorio  que  como  una  fuente  real  de  fondos. 

Ademas  de  ayudarnos  a derivar  fondos  suministrados  por  las  operaciones,  considerar  la  depreciacion 
como  una  fuente  de  fondos  nos  permite  explicar  las  adiciones  brutas  (o  reducciones ) para  los  activos 
fijos  en  vez  de  solo  el  cambio  en  los  activos  fijos  netos.  Primero,  necesitamos  el  cambio  en  los  acti- 
vos fijos  netos  a partir  de  las  fuentes  “basicas”  y el  estado  de  usos  (tabla  7.2).  Luego  necesitamos  ex- 
traer  la  cifra  de  depreciacion  que  se  encuentra  en  el  estado  de  perdidas  y ganancias  de  Aldine  (tabla 
6.2  del  capitulo  6).  Con  estos  datos  calculamos  las  adiciones  brutas  (o  reducciones)  a los  activos  fijos 
de  la  siguiente  manera: 

Adiciones  brutas  a Incremento  (decremento)  + Depreciacion  durante  ^ ^ 

los  activos  fijos  en  los  activos  fijos  netos  el  periodo 

Por  lo  tanto,  para  Aldine  tenemos  (en  miles) 

Adiciones  brutas  a los  activos  fijos  = -$8  + $112  = $104 

Y concluimos: 

Fuente:  depreciacion  $112 

Menos  uso:  adiciones  a activos  fijos  104 

Fuente  (neta):  diminution,  activos  fijos  netos  $ 8 

Una  vez  que  se  suma  la  depreciacion  al  estado  de  los  fondos  como  fuente  y se  muestran  las  adicio- 
nes a los  activos  fijos  como  uso,  podemos  eliminar  el  cambio  en  los  activos  fijos  netos  porque  ya  no 
se  necesita.  El  decremento  en  los  activos  fijos  netos  de  $8,000  se  ha  explicado  por  completo  como  el 
resultado  neto  de  la  suma  de  $104,000  en  nuevos  activos  y los  cargos  de  depreciacion  de  $1 12,000. 
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Estado  de  fuentes  y 
usos  de  fondos  para 
Aldine  Manufacturing 
Company  del  31 
de  marzo  de  20X1 
al  31  de  marzo  de 
20X2  (en  miles) 


FUENTES 

USOS 

Fondos  suministrados  por  operaciones 
Ganancia  neta 

$201 

Dividendos 

$143 

Depreciation 

112 

Adiciones  a activos  fijos 

104 

Disminucion,  cuentas  por  cobrar 

62 

Aumento,  inventarios 

94 

Aumento,  prestamos  bancarios 

92 

Aumento,  gastos  pagados  por  adelantado 

4 

Aumento,  cuentas  por  pagar 

12 

Aumento,  pagos  de  impuestos  por  adelantado 

6 

Aumento,  otros  acumulados 

27 

Aumento,  inversion  a largo  plazo 

65 

Aumento,  deuda  a largo  plazo 

4 

Disminucion,  impuestos  acumulados 

91 

$510 

Aumento,  efectivo 

3 

$510 

La  tabla  7.3  muestra  un  estado  fmalizado  de  fuentes  y usos  de  fondos  para  Adine  Company.  Al 
compararlo  con  la  tabla  7.2,  el  estado  de  fondos  basado  solo  en  los  cambios  en  el  balance  general, 
vemos  que  los  cambios  en  dos  elementos  del  balance  general  — utilidades  retenidas  y activos  fijos 
netos — se  sustituyeron  por  sus  componentes  que  se  obtuvieron  del  estado  de  utilidades.  Como  re- 
sultado  de  esta  explication,  las  fuentes  y los  usos  totales,  aunque  todavia  en  equilibrio,  aumentan  a 
$510,000. 

• • • Analisis  del  estado  de  fuentes  y usos  de  fondos 

En  la  tabla  7.3  vimos  que  los  usos  principales  de  los  fondos  en  el  ano  fiscal  20X2  fueron  los  dividendos, 
las  adiciones  a los  activos  fijos,  los  incrementos  en  el  inventario  y la  inversion  a largo  plazo,  asi  como 
una  disminucion  considerable  en  los  impuestos  por  pagar.  Estos  se  financiaron  primordialmente  con 
fondos  suministrados  por  las  operaciones,  una  disminucion  en  las  cuentas  por  cobrar  y un  aumento 
en  los  prestamos  bancarios.  Tambien  observe  el  hecho  de  que  la  empresa  ha  aumentado  su  saldo  en 
efectivo  en  $3,000.  En  analisis  de  fuentes  y usos  de  fondos,  es  util  colocar  los  dividendos  en  efectivo 
opuestos  a las  ganancias  netas,  y las  adiciones  a los  activos  fijos  opuestas  a la  depreciation,  Hacer  esto 
permite  al  analista  evaluar  con  facilidad  ambas  cantidades  del  pago  de  dividendos  y el  incremento 
neto  (o  disminucion)  en  los  activos  fijos. 

En  el  caso  de  Aldine,  hacer  que  la  fuente  del  pago  de  dividendos  sea  la  ganancia  neta,  en  vez  de 
un  incremento  en  la  deuda  o una  diminution  en  los  activos  fijos,  es  una  buena  senal.  Sin  embargo, 
cuando  muchos  activos  de  la  compania  se  gastan  (es  decir,  se  deprecian)  en  vez  de  reemplazarse  (me- 
diante  adiciones)  puede  no  ser  una  buena  senal.  La  diferencia  por  ahora  es  pequena,  pero  esto  podria 
plantear  un  problema  si  se  deja  crecer. 

Implicaciones  del  analisis  del  estado  de  fondos.  El  analisis  del  estado  de  los  fondos  nos  permite 
una  comprension  de  las  operaciones  fmancieras  de  una  empresa  que  sera  muy  valiosa  si  el  lector 
asume  el  papel  de  un  director  de  finanzas  que  examina  los  planes  de  expansion  pasados  y futures 
de  la  empresa  y su  efecto  en  la  liquidez.  Es  posible  detectar  los  desequilibrios  en  el  uso  de  los  fondos 
para  tomar  las  acciones  adecuadas.  Por  ejemplo,  un  analisis  que  abarca  varios  anos  anteriores  podria 
revelar  un  crecimiento  en  los  inventarios  fuera  de  proportion  con  respecto  al  crecimiento  de  otros 
activos  o a las  ventas.  A partir  del  analisis  tal  vez  se  determine  que  el  problema  se  debe  a ineficiencias 
en  el  manejo  del  inventario.  Asi,  un  estado  de  fondos  envia  senales  de  alerta  con  respecto  a problemas 
que  se  pueden  analizar  con  detalle  para  tomar  las  acciones  apropiadas  y corregirlos. 

Otro  uso  de  los  estados  de  fondos  es  la  evaluation  de  las  finanzas  de  la  empresa.  Un  analisis  de  las 
fuentes  principales  de  fondos  en  el  pasado  revela  que  porciones  de  su  crecimiento  fueron  financia- 
das  interna  o externamente.  Al  evaluar  las  finanzas  de  la  empresa,  usted  seguramente  querra  evaluar 
la  razon  entre  dividendos  y utilidades  con  respecto  a las  necesidades  de  fondos  totales  de  la  empresa. 

Los  estados  de  cuenta  de  fondos  tambien  son  utiles  al  juzgar  si  una  empresa  se  ha  expandido  a una 
tasa  demasiado  rapida  o si  la  capacidad  de  financiamiento  esta  restringida.  Es  posible  determinar  si 
el  credito  comercial  de  proveedores  (cuentas  por  pagar)  ha  aumentado  de  manera  desmedida  para 
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aumentar  los  activos  corrientes  y las  ventas.  Si  el  credito  comercial  ha  aumentado  a un  ritmo  signifi- 
cativamente  rapido,  usted  querra  evaluar  las  consecuencias  de  mayor  lentitud  en  el  pago  de  creditos 
vigentes  de  la  empresa  y su  capacidad  de  financiamiento  en  el  future.  Tambien  es  revelador  analizar 
la  mezcla  de  financiamiento  a corto  y largo  plazos  en  relation  con  los  fondos  necesarios  para  la  em- 
presa. Si  estas  necesidades  son  primordialmente  para  activos  fijos  e incrementos  permanentes  en  los 
activos  corrientes,  podria  encontrar,  con  desanimo,  que  una  parte  significativa  del  financiamiento 
total  proviene  de  fuentes  a corto  plazo. 

El  analisis  de  un  estado  de  fondos  para  el  future  sera  muy  valioso  para  un  director  fmanciero 
en  la  planeacion  del  financiamiento  a mediano  y largo  plazos  de  la  empresa.  Revela  las  necesidades 
prospectivas  de  fondos  totales,  el  tiempo  esperado  de  estas  necesidades  y su  naturaleza;  es  decir,  si 
la  inversion  aumentada  sera  principalmente  para  inventarios,  activos  fijos,  etcetera.  A partir  de  esta 
information,  junto  con  los  cambios  esperados  en  las  cuentas  comerciales  por  pagar  y los  diferentes 
acumulados,  usted  podra  planear  el  financiamiento  de  la  empresa  de  manera  mas  efectiva.  Ademas, 
podra  determinar  la  position  esperada  de  efectivo  al  cierre  simplemente  ajustando  el  saldo  de  efectivo 
initial  para  el  cambio  en  el  efectivo  reflejado  en  el  estado  proyectado  de  fuentes  y usos.  En  esencia, 
el  cambio  proyectado  en  efectivo  es  un  residuo.  De  manera  alternativa,  sera  posible  pronosticar  la 
position  de  efectivo  futura  para  la  empresa  a traves  de  un  presupuesto  de  efectivo,  donde  se  hacen 
estimaciones  directas  de  los  flujos  de  efectivo  futuros. 


Estado  contable  de  flujos  de  efectivo 


Estado  de  flujos  de 
efectivo  Resumen  de 
las  percepciones  y los 
pagos  en  efectivo  de 
una  empresa  durante 
un  periodo. 


El  proposito  del  estado  de  flujos  de  efectivo  es  reportar  los  flujos  de  entrada  y salida  de  efectivo  en 
una  empresa  durante  un  periodo,  clasificados  en  tres  categorfas:  actividades  operativas,  de  inversion 
y de  financiamiento.  Este  estado  es  un  requisito  de  acuerdo  con  la  Declaration  de  estandares  de  con- 
tabilidad  financiera  ( Statement  of  Financial  Accounting  Standards,  SFAS)  numero  95.  Cuando  se  usa 
con  la  information  contenida  en  los  otros  dos  estados  financieros  basicos  y lo  que  ellos  revelan,  debe 
ayudar  al  gerente  financiero  a evaluar  e identificar: 


• la  capacidad  de  una  companfa  para  generar  flujos  de  entrada  de  efectivo  neto  futuros  a partir 
de  las  operaciones  para  pagar  sus  deudas,  intereses  y dividendos, 

• la  necesidad  de  financiamiento  externo  de  una  companfa, 

• las  razones  de  las  diferencias  entre  el  ingreso  neto  y el  flujo  de  efectivo  neto  vistas  desde  las 
actividades  operativas, 

• los  efectos  de  invertir  y fmanciar  transacciones  con  y sin  efectivo.2 

• • • Contenido  y formas  alternativas  del  estado  de  cuenta 

El  estado  de  cuenta  de  los  flujos  de  efectivo  explica  los  cambios  en  el  efectivo  (y  sus  equivalentes, 
como  documentos  del  Tesoro)  mediante  una  lista  de  las  actividades  que  aumentaron  el  efectivo  y de 
aquellas  que  lo  disminuyeron.  Cada  flujo  de  entrada  o salida  de  una  actividad  se  clasifica  en  una 
de  tres  categorias:  actividad  operativa,  de  inversion  o de  financiamiento.  La  tabla  7.4  menciona  las 
actividades  que  se  encuentran  con  mas  frecuencia  en  un  estado  de  flujos  de  efectivo,  agrupadas  segun 
esas  categorias  amplias. 

El  estado  de  flujos  de  efectivo  se  puede  presentar  usando  un  “metodo  directo”  (el  cual  tiene  el  apo- 
yo  de  la  SFAS  por  ser  mas  sencillo  de  entender)  o un  “metodo  indirecto”  (el  cual  tal  vez  sea  el 
metodo  que  sigue  una  vasta  mayorfa  de  empresas  porque  es  muy  sencillo  de  preparar).  Usando  los 


2La  mayor  desventaja  del  estado  de  flujos  de  efectivo  es  que  se  omiten  del  estado  mismo  las  transacciones  que  no  son  en  efec- 
tivo  en  el  periodo  actual  que  pueden  afectar  el  flujo  de  efectivo  en  el  futuro.  Por  ejemplo,  la  compra  de  un  activo  mediante  un 
prestamo  de  capital  no  se  reporta  en  el  estado  de  flujo  de  efectivo,  pero  aparece  en  un  estado  de  fuentes  y usos.  Solo  a traves 
de  la  informacion  revelada  (notas)  de  los  estados  financieros  y la  preparacion  de  un  estado  de  fondos  podran  los  usuarios 
redondear  el  estado  de  flujo  de  efectivo  para  llegar  a comprender  el  alcance  total  de  las  transacciones  de  financiamiento  e 
inversion  de  la  compania. 
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Actividades  de 
operacion,  inversion 
y financiamiento 


FLUJOS  DE  ENTRADA  Y SALIDA  DE  EFECTIVO* 
Actividades  operativas 
Flujos  de  entrada 

De  la  venta  de  bienes  o servicios 
Del  rendimiento  sobre  prestamos  (ingreso  por  interes) 
y capital  de  accionistas  (ingreso  por  dividendos)** 
Flujos  de  salida 

Para  pagar  a proveedores  de  inventario 
Para  pagar  a empleados  por  sus  servicios 
Para  pagar  a los  prestamistas  (interes)** 

Para  pagar  al  gobierno  los  impuestos 
Para  pagar  a otros  proveedores  por  otros  gastos 
de  operacion 

Actividades  de  inversion 

Flujos  de  entrada 

De  la  venta  de  activos  fijos  (propiedad,  plantas  y equipo) 
De  la  venta  de  deuda  o capital  de  acciones  ( diferentes  al 
equivalentes  en  efectivo)  de  otros  elementos 
Flujos  de  salida 

Para  adquirir  activos  fijos  (propiedad,  plantas  y equipo) 
Para  comprar  deuda  o acciones  de  otras  entidades 

Actividades  de  financiamiento 

Flujos  de  entrada 

De  prestamos  solicitados 
De  la  venta  de  acciones  de  la  propia  empresa 
Flujos  de  salida 

Para  pagar  cantidades  solicitadas  en  prestamo 
(principal) 

Para  readquirir  acciones  de  la  propia  empresa 
Para  pagar  dividendos  a los  accionistas 


EXPLICAClON 


Muestra  el  efecto  de  las  transacciones 
no  definidas  como  invertir  o financiar 
actividades.  Estos  flujos  de  efectivo  en 
general  son  los  efectos  en  el  efectivo 
de  las  transacciones  que  entran  en  la 
determinacion  del  ingreso  neto.  Asi, 
vemos  elementos  en  los  que  no  todos  los 
usuarios  de  los  estados  ven  como  flujos  “de 
operacion”:  elementos  como  los  dividendos 
e intereses  recibidos,  al  igual  que  el  interes 
pagado. 

Muestra  el  efecto  de  comprar  y vender 
activos  fijos  y deuda  o acciones  de  otras 
entidades. 


Muestra  el  impacto  de  todas  las 
transacciones  en  efectivo  con  accionistas 
y de  las  transacciones  de  solicitud  de 
prestamos  y de  pago  a los  prestamistas. 


*Estos  flujos  de  entrada  y de  salida  son  tipicos  de  una  firma  no  financiera  y se  clasifican  de  acuerdo  con  las 
defmiciones  de  operacion,  inversion  y actividad  financiera  de  la  SFAS  nuniero  95. 

**  Parecerfa  logico  clasificar  interes  y dividendos  “recibidos”  como  flujos  de  entrada  de  inversion,  y el  interes 
“pagado”  como  flujo  de  salida  financiera.  De  hecho,  tres  de  siete  de  los  miembros  del  Consejo  de  estandares  de 
contabilidad  financiera  no  estan  de  acuerdo  en  clasificar  el  interes  recibido,  los  dividendos  recibidos  y el  interes 
pagado  como  flujos  de  efectivo  de  las  actividades  operativas;  sin  embargo,  la  mayorfa  hace  valer  su  opinion. 


dos  metodos,  la  tabla  7.5  presenta  estados  de  flujo  de  efectivo  alternativos  para  Aldine  Manufacturing 
Company.  (Ademas,  compartimos  con  el  lector  una  hoja  de  calculo  — tabla  7.6 — que  se  uso  para 
determinar  algunos  de  los  flujos  de  efectivo  de  la  actividad  operativa  requeridos  para  el  metodo  di- 
recto.  Quizas  esto  ayude  a eliminar  la  confusion  en  torno  a donde  se  originan  esas  cifras  de  flujo  de 
efectivo  en  particular). 

La  unica  diferencia  entre  los  metodos  de  presentation  directo  e indirecto  se  refiere  al  reporte  de  las 
actividades  de  operacion;  las  secciones  de  actividades  de  inversion  y financiamiento  serian  identicas 
con  cualquier  metodo.  Con  el  metodo  directo  se  reportan  los  flujos  de  efectivo  de  operacion  (direc- 
tamente)  segun  los  tipos  principales  de  percepciones  de  efectivo  operativo  (de  los  clientes)  y pagos  (a 
proveedores  y empleados).  Debe  efectuarse  una  conciliation  por  separado  (indirecta)  del  ingreso  neto 
con  el  flujo  de  efectivo  neto  de  las  actividades  de  operacion.  (Para  Aldine  Company,  esta  conciliation 
aparece  en  la  tabla  7.5  como  la  ultima  section  del  estado  de  flujos  de  efectivo  en  el  marco  A).  Esta 
conciliation  comienza  con  el  ingreso  neto  reportado  y ajusta  esta  cifra  para  los  elementos  del  estado 
de  perdidas  y ganancias  no  en  efectivo  y los  cambios  relacionados  en  los  elementos  del  balance  general 
para  determinar  el  efectivo  que  generan  las  actividades  de  operacion. 

^Las  cifras  usadas  en  la  conciliation  del  marco  A de  la  tabla  7.5  le  parecen  familiares?  Deberian 
parecerle,  ya  que  consisten  en  los  “fondos  de  la  empresa  suministrados  por  las  operaciones”  mas  todos 
los  cambios  en  el  balance  general  de  Aldine  en  los  activos  y pasivos  corrientes  excepto  por  los  cambios 
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Tabla  7.5 


Estados  de  flujos  de  efectivo  alternatives  que  muestran  los  metodos  directo  e indirecto  en  forma  comparativa 


METODO  DIRECTO 

Marco  / 

A ALDINE  MANUFACTURING  COMPANY 

ESTADO  DE  FLUJOS  DE  EFECTIVO  PARA 
EL  ANO  QUE  TERMINA  EL  31  DE  MARZO,  20X2 

(en  miles) 

FLUJO  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  DE  OPERAClON 
Efectivo  recibido  de  clientes3  $4,059 

Efectivo  pagado  a proveedores  y empleadosb  (3,539) 

Interes  pagado  (85) 

Impuestos  pagadosc  (211) 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por 

actividades  operativas  $ 219 

FLUJO  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  DE  INVERSION 
Adiciones  a activos  fijos  $(104) 

Pago  de  inversion  a largo  plazo  (65) 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por 

actividades  de  inversion  $(169) 

FLUJO  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  DE  FINANCIAMIENTO 
Aumento  en  prestamos  a corto  plazo  $ 92 

Adiciones  a prestamos  a corto  plazo  4 

Dividendos  pagados  (143) 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por 

actividades  de  fmanciamiento  $ (47) 

Aumento  (o  disminucion)  en  el  efectivo  $ 3 

Efectivo  y equivalentes  de  efectivo,  31  de  marzo,  20X1  175 

Efectivo  y equivalentes  de  efectivo,  3 1 de  marzo,  20X2  $ 178 

Programa  complementario:  conciliacion  del 
ingreso  neto  con  el  efectivo  neto  suministrado 
por  actividades  operativas 

Ingreso  neto  201 

Depreciation  112 

Efectivo  suministrado  (o  usado)  por  los  activos 
corrientes  y los  pasivos  corrientes  relacionados 
con  la  operacion 

Decremento,  cuentas  por  cobrar  62 

Incremento,  inventarios  (94) 

Incremento,  gastos  pagados  por  adelantado  (4) 

Incremento,  pagos  de  impuestos  (6) 

Incremento,  cuentas  por  pagar  12 

Decremento,  impuestos  acumulados  (91) 

Incremento,  otros  pasivos  acumulados  27 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por 

actividades  operativas  $ 219 


METODO  INDIRECTO 

Marco 

B ALDINE  MANUFACTURING  COMPANY 

ESTADO  DE  FLUJOS  DE  EFECTIVO  PARA 
EL  ANO  QUE  TERMINA  EL  31  DE  MARZO,  20X2 

(en  miles) 

FLUJO  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  DE  OPERACION 
Ingreso  neto  $ 201 

Depreciation  112 

Efectivo  neto  proporcionado  (usado)  por  activos 
corrientes  y pasivos  relacionados  con  la  operacion 
Decremento,  cuentas  por  cobrar  62 

Incremento,  inventarios  (94) 

Incremento,  gastos  pagados  por  adelantado  (4) 

Incremento,  pagos  de  impuestos  (6) 

Incremento,  cuentas  por  pagar  12 

Decremento,  impuestos  acumulados  (91) 

Incremento,  otros  pasivos  acumulados  27 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por 

actividades  operativas  $ 219 

FLUJO  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  DE  INVERSION 
Adiciones  a los  activos  fijos  $(104) 

Pago  de  inversion  a largo  plazo  (65) 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por  actividades 

de  inversion  $(169) 

FLUJO  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  DE  FINANCIAMIENTO 
Incremento  en  prestamos  a corto  plazo  $ 92 

Adiciones  a prestamos  a largo  plazo  4 

Dividendos  pagados  $(143) 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por  actividades 

de  fmanciamiento  $ (47) 

Incremento  (o  decremento)  en  efectivo  $ 3 

Efectivo,  31  de  marzo,  20X1  175 

Efectivo,  3 1 de  marzo,  20X2  $ 178 

Information  complementaria  de  flujo  de  efectivo 

Interes  pagado  $ 85 

Impuestos  pagados'  211 


a,b'cVease  la  tabla  7.6  (hoja  de  calculo  para  preparar  el  estado  de  flujos  de  efectivo)  para  conocer  los  detalles. 


en  el  efectivo  y en  prestamos  bancarios.  Todas  estas  cifras  se  pueden  encontrar  en  el  estado  final  de 
fuentes  y usos  para  Aldine,  en  la  tabla  7.3.  La  necesidad  de  contar  con  las  cifras  usadas  en  la  concilia- 
cion es  otra  razon  para  no  simplemente  olvidarnos  de  las  fuentes  “sustituidas”  y los  estados  de  usos. 

Segun  el  metodo  indirecto  mostrado  en  el  marco  B de  la  tabla  7.5,  la  conciliacion  del  ingreso  neto  y 
el  flujo  de  efectivo  neto  de  las  actividades  de  operacion  se  mueve  hacia  arriba  para  sustituir  la  seccion 
de  flujo  de  efectivo  de  actividades  de  operacion  del  metodo  directo.  De  hecho,  el  metodo  indirecto  es 
justo  una  version  reducida  del  metodo  directo  de  presentacion. 
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Hoja  de  calculo 
para  preparar  el 
estado  de  flujos  de 
efectivo  de  Aldine 
Manufacturing 
Company 


Ventas  $3,992 

+(-)  Disminucion  (o_  aumento)  en  cuentas  por  cobrar  62 

= Efectivo  recibido  de  clientes*  $4,054 

Costo  de  bienes  vendidos  (menos  depreciation  anual)  $2,568 

+(-)  Aumento  ( o disminucion)  en  inventarios  94 

+(-)  Disminucion  (o  aumento)  en  cuentas  por  pagar  (12) 

+(-)  Aumento  (o  diminucion)  en  gastos  pagados  por  adelantado  4 

+ Gastos  de  ventas,  generates  y administrativos  912 

+(-)  Disminucion  (o  aumento)  en  otros  pasivos  acumulados (27) 

= Efectivo  pagado  a proveedores  y empleadosb  $3,539 

Impuestos  sobre  la  renta  (federates  y estatales)  $ 114 

+(-)  Aumento  ( o disminucion)  en  pagos  por  adelantado  de  impuestos  acumulados  6 

+(-)  Disminucion  (o  aumento)  en  impuestos  acumulados 91 

= Impuestos  pagados'  $ 211 


‘‘■b,cVease  el  estado  de  flujos  de  efectivo  para  el  ano  terminado  el  31  de  marzo,  20X2. 


• • • Analisis  del  estado  de  flujos  de  efectivo 

En  la  tabla  7.5  vemos  que  mientras  que  Aldine  reporto  que  su  ingreso  neto  para  20X2  fue  de  $201,000, 
su  flujo  de  efectivo  por  actividades  de  operacion  fue  de  $219,000.  Es  interesante  que  la  compania  haya 
gastado  $169,000  — un  poco  mas  que  el  75%  de  su  flujo  total  de  efectivo  de  operacion — en  nuevos 
activos  fijos  e inversiones  a largo  plazo.  (Solo  las  adiciones  a los  activos  fijos  parecen  ser  un  gasto  anual 
recurrente).  Esto  deja  solamente  $50,000  de  flujo  de  efectivo  de  operacion  para  cubrir  los  pagos  de 
dividendos  de  $143,000.  El  aumento  en  prestamos,  la  mayoria  a corto  plazo,  aporto  el  fmanciamiento 
adicional  para  cubrir  los  pagos  de  dividendos  y proporcionar  un  pequeno  aumento  en  el  efectivo  y los 
equivalentes  de  efectivo.  Cuando  consideramos  que  alrededor  de  la  mitad  de  los  flujos  de  operacion 
de  Aldine  se  destinan  a reemplazar  activos  depreciables,  la  capacidad  de  la  empresa  para  mantener  sus 
dividendos  actuales  parece  depender  de  su  capacidad  para  que  le  sigan  prestando  fondos.  Entonces 
tal  vez  somos  testigos  de  una  senal  de  que  la  empresa  se  encontrara  en  dificultades  para  mantener  sus 
dividendos  actuales  en  el  futuro. 

En  la  section  de  conciliation  (de  ingreso  neto  y efectivo  neto  suministrado  por  actividades  de 
operacion)  en  el  marco  A de  la  tabla  7.5,  vemos  que  una  disminucion  en  cuentas  por  cobrar  ayudo  a 
aumentar  el  efectivo  proveniente  de  actividades  de  operacion,  mientras  que  un  aumento  en  inventa- 
rios y una  disminucion  grande  en  impuestos  por  pagar  implied  utilizar  el  efectivo  de  operaciones.  Tal 
vez  usted  ya  se  dio  cuenta  de  que  el  estado  de  flujo  de  efectivo  da  casi  la  misma  information  reunida 
para  el  analisis  de  fuentes  y usos  del  estado  de  fondos.  Sin  embargo,  con  el  metodo  directo  de  presen- 
tation del  flujo  de  efectivo  usted  obtiene  algunos  detalles  mas  que  no  necesariamente  se  derivan  de 
un  analisis  de  los  simples  cambios  en  el  balance  general. 

Implicaciones  del  analisis  del  estado  de  flujo  de  efectivo.  Un  beneficio  importante  del  estado 
de  flujos  de  efectivo  (en  especial  con  el  metodo  directo)  es  que  el  usuario  obtiene  una  imagen  razo- 
nablemente  detallada  de  las  transacciones  de  operacion,  de  inversion  y fmancieras  de  la  empresa  que 
implican  efectivo.  Este  desglose  en  tres  partes  del  flujo  de  efectivo  ayuda  al  usuario  en  la  evaluation 
de  las  fortalezas  y debilidades  actuales  y potenciales  de  la  compania.  Una  generation  interna  fuerte  de 
efectivo  operativo,  con  el  tiempo,  se  considerara  una  senal  positiva.  Un  flujo  de  efectivo  operativo 
bajo  debe  alertar  al  analista  para  que  verifique  un  crecimiento  no  sano  en  las  cuentas  por  cobrar  y/o 
el  inventario.  Sin  embargo,  incluso  un  flujo  de  efectivo  operativo  solido  es  insuficiente  para  asegu- 
rar  el  exito.  Los  analistas  de  los  estados  necesitan  ver  el  grado  en  el  que  el  efectivo  de  la  operacion 
esta  costeando  las  inversiones  necesarias,  la  reduction  de  la  deuda  y los  dividendos.  Apoyarse  dema- 
siado  en  las  fuentes  de  fmanciamiento  externas  para  cumplir  con  las  necesidades  recurrentes  puede 
ser  una  senal  de  peligro.  En  resumen,  el  estado  de  flujo  de  efectivo  es  una  fuente  rica  de  information. 
La  dificultad  con  este  estado  de  cuentas  (como  con  otros  estados  fmancieros)  es  que  debe  usarse  junto 
con  otros  estados  y reportes  para  lograr  cierta  profundidad  en  la  comprension. 
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Pregunta 


Los  signos  (positivo  o negativo)  del  efectivo  neto  de  una  empresa  que  es  suministrado  (o 
usado)  por  actividades  de  operation,  inversion  y financiamiento  forman  un  patron  de 
flujo  de  efectivo  especifico.  iQue  tipo  de  patron(es)  debemos  esperar  encontrar  en  terminos 
“generales”? 


Respuesta 


Para  una  empresa  sana  y en  crecimiento,  en  “general”  espere: 

• un  flujo  de  efectivo  positivo  de  las  actividades  de  operacion; 

• un  flujo  de  efectivo  negativo  de  las  actividades  de  inversion; 

• un  flujo  de  efectivo  positivo  o negativo  de  las  actividades  financieras 
(que  puede  fluctuar  con  el  tiempo). 


Pronosticos  del  flujo  de  efectivo 


Punto-com  CompafiTa 
con  una  presencia 
fuerte  en  Internet 
que  realiza  casi 
todos  sus  negocios 
a traves  de  su  sitio 
Web.  El  nombre 
mismo  se  refiere  al 
punto  seguido  de 
la  abreviatura  del 
dominio  comercial 
(com)  al  final  de  una 
direccion  de  correo 
electronico  o de  un 
sitio  Web;  tambien  se 
llaman  puntocom  o 
punto.com. 

Presupuesto  de 
efectivo  Pronostico, 
generalmente 
mensual,  de  los  flujos 
de  efectivo  futuros  de 
una  empresa  que 
surgen  de  cobras  y 
desembolsos. 


Pronosticar  el  flujo  de  efectivo  tiene  una  importancia  crucial  para  una  empresa.  Muchas  companlas 
incipientes  punto-com  encontraron,  con  gran  desaliento,  que  su  negocio  se  habla  acabado  cuando, 
sin  esperarlo,  usaron  todo  su  efectivo.  Aun  para  empresas  a las  que  les  llega  mucho  efectivo,  la  falta 
de  un  pronostico  de  flujo  de  efectivo  puede  significar  que  el  dinero  se  quede  inactivo  sin  ganar  un 
rendimiento. 

En  el  nucleo  de  cualquier  buen  sistema  de  pronosticos  de  flujo  de  efectivo  esta  el  presupuesto 
de  efectivo.  Se  llega  a un  presupuesto  de  efectivo  mediante  proyecciones  de  las  entradas  y desembol- 
sos de  efectivo  en  el  futuro  para  la  empresa  en  varios  periodos.  Revela  los  tiempos  y cantidades  de 
flujo  de  efectivo  esperados  de  entrada  y salida  durante  el  periodo  estudiado.  Con  esta  informacion, 
el  director  financiero  esta  en  mejor  posicion  para  determinar  las  necesidades  futuras  de  efectivo  de  la 
empresa,  planear  el  financiamiento  de  estas  necesidades  y ejercer  control  sobre  el  efectivo  y la  liqui- 
dez  de  la  empresa.  Aunque  los  presupuestos  de  efectivo  pueden  prepararse  casi  para  cualquier  inter- 
val de  tiempo,  las  proyecciones  mensuales  para  un  ano  son  las  mas  comunes.  Esto  permite  el  analisis 
de  variaciones  estacionales  en  los  flujos  de  efectivo.  Cuando  los  flujos  de  efectivo  son  volatiles  suele 
ser  necesario  obtener  proyecciones  semanales. 

• • • Pronostico  de  ventas 

La  clave  de  la  exactitud  de  la  mayoria  de  los  presupuestos  de  efectivo  es  el  pronostico  de  ventas.  Este 
pronostico  se  puede  basar  en  un  analisis  interno,  uno  externo  o en  ambos.  Con  un  enfoque  interno, 
se  pide  a los  representantes  de  ventas  que  proyecten  las  ventas  para  el  periodo  por  venir.  Los  gerentes 
de  ventas  de  productos  revisan  estas  estimaciones  y las  consolidan  en  estimaciones  de  ventas  por 
llneas  de  productos.  Las  estimaciones  para  las  diferentes  lmeas  de  productos  se  combinan  despues  en 
una  estimation  global  de  ventas  para  la  empresa.  El  problema  basico  con  un  enfoque  interno  es  que 
tal  vez  tenga  una  perspectiva  muy  reducida.  Con  frecuencia  se  pasan  por  alto  las  tendencias  significa- 
tivas  en  la  economla  y en  la  industria. 

Por  esta  razon,  muchas  companlas  usan  tambien  un  analisis  externo.  Con  un  enfoque  externo, 
los  analistas  economicos  elaboran  pronosticos  de  la  economla  y de  las  ventas  de  la  industria  para 
varios  anos  en  el  futuro.  Utilizan  un  analisis  de  regresion  para  estimar  la  asociacion  entre  las  ventas 
de  la  industria  y la  economla  general.  Despues  de  estas  predicciones  basicas  de  las  condiciones  del 
negocio  y las  ventas  de  la  industria,  el  siguiente  paso  es  estimar  la  participation  de  mercado  de  los 
productos  individuales,  los  precios  que  es  probable  que  prevalezcan  y la  reception  esperada  de  nue- 
vos  productos.  Estas  estimaciones  suelen  hacerse  en  conjunto  con  los  gerentes  de  marketing,  aun 
cuando  la  responsabilidad  ultima  debe  recaer  en  el  departamento  de  pronosticos  economicos.  Con 
esta  informacion  es  posible  elaborar  un  pronostico  externo  de  ventas. 
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Pregunte  al  arlequin 


The  Motley  Fool 

Para  educar,  divertir  y enriquecer"" 


PjComo  puedo  darle  sentido  al  estado  de  flujos  de  efec- 
tivo? 

RDigamos  que  Otis,  el  repartidor  postal,  le  acaba  de  en- 
tregar  el  paquete  del  inversionista  que  solicito  a Coca- 
Cola.  Ha  estado  pensando  en  comprar  acciones  de  Coca 
pero,  como  buen  analista,  primero  desea  investigar.  Revisa  las 
brillantes  fotografias  de  personas  felices  tomando  Coca. 
Luego  pone  mas  atencion  y hace  un  escrutinio  de  los  tres 
estados  financieros  principales.  El  mas  sencillo  de  los  tres  es 
el  estado  de  perdidas  y ganancias,  que  indica  cuanto  dinero 
gano  la  compania  el  ano  pasado.  Despues  esta  el  balance 
general  que  revela  cuanto  efectivo,  inventarios  y deuda  tiene 
Coca-Cola.  El  tercero  y mas  complejo  de  los  estados  financie- 
ros es  el  estado  de  flujos  de  efectivo. 

El  estado  de  flujos  de  efectivo  indica  cuanto  dinero  esta 
ganando  en  realidad  Coca-Cola,  conforme  trabaja  en  las  ope- 
raciones,  hace  inversiones  y pide  dinero  prestado.  Desglosa 
las  entradas  y salidas  de  efectivo  en  tres  categorias:  opera- 
ciones,  inversiones  y financiamiento.  Algunas  actividades 
de  operaciones  incluyen  compras  o ventas  de  provisiones  y 


cambios  en  los  pagos  esperados  y los  pagos  vencidos.  Las  ac- 
tividades de  inversion  incluyen  la  compra  o venta  de  equipo, 
plantas,  propiedades,  companias  y valores  como  acciones  o 
bonos.  Las  actividades  de  financiamiento  consisten  en  emitir 
y recomprar  acciones,  y emitir  o reducir  deuda. 

Si  en  el  ultimo  renglon  el  numero  es  positivo,  la  compania 
tiene  un  “flujo  de  efectivo  positivo”.  Eso  es  bueno,  pero  no  es 
lo  unico  que  debe  ver  en  este  estado  de  cuentas.  Trate  de  ave- 
riguar  de  donde  viene  todo  el  dinero.  Es  mejor  ver  mas  bille- 
tes  generados  por  las  operaciones  que  por  el  financiamiento. 
Examine  los  diferentes  elementos  y vea  como  han  cambiado 
en  los  ultimos  anos. 

Por  ejemplo,  bajo  actividades  financieras,  los  “pagos  de 
deuda”  de  Coca-Cola  saltan  de  $212  millones  en  1995  a $751 
millones  en  1997.  Esto  indica  que  la  empresa  paga  cada  vez 
mas  deuda.  En  cada  uno  de  los  ultimos  anos,  Coca-Cola  ha 
readquirido  mas  de  mil  millones  de  dolares  de  sus  propias 
acciones.  Esta  empresa  esta  aumentando  activamente  el  valor 
de  sus  acciones  al  reducir  el  numero  de  las  que  circulan.  El 
“efectivo  neto  que  generaron  las  actividades  de  operation” 
en  1997  es  una  elevada  cifra  de  $4,030  millones,  cerca  de 
ocho  veces  mas  de  lo  que  se  necesitaba  para  las  actividades 
de  inversion.  De  ahi  proviene  el  dinero  para  saldar  la  deuda 
y readquirir  las  acciones. 

Un  examen  minucioso  del  estado  de  flujo  de  efectivo  sera 
provechoso. 


Fuente:  The  Motley  Fool  (www.fool.com).  Reproducido  con  permiso  de  The  Motley  Fool. 


Cuando  el  pronostico  interno  de  ventas  difiere  del  externo,  como  es  probable  que  ocurra,  debe 
llegarse  a un  compromiso.  La  experiencia  mostrara  cual  de  los  dos  pronosticos  es  el  mas  exacto.  En 
general,  el  pronostico  externo  debe  servir  como  el  fundamento  para  el  pronostico  final  de  ventas, 
con  frecuencia  modificado  por  el  pronostico  interno.  Un  pronostico  final  de  ventas  basado  en  ambos 
analisis,  interno  y externo,  suele  ser  mas  exacto  que  cualquiera  de  los  dos  por  si  solos.  El  pronostico 
final  de  ventas  debe  basarse  en  la  demanda  prospectiva,  no  modificada  inicialmente  por  las  restric- 
ciones  internas,  como  capacidad  fisica.  La  decision  de  eliminar  estas  restricciones  dependera  del 
pronostico.  El  valor  de  los  pronosticos  exactos  de  ventas  jamas  se  sobreestima  porque  muchos  de  los 
otros  pronosticos,  en  alguna  medida,  se  basan  en  las  ventas  esperadas. 

• • • Cobros  y otras  percepciones  de  efectivo 

Una  vez  realizado  el  pronostico  de  ventas,  la  siguiente  tarea  es  determinar  los  ingresos  de  efectivo 
de  tales  ventas.  Para  ventas  en  efectivo,  el  dinero  se  recibe  en  el  momento  de  la  venta.  Para  ventas  a 
credito,  los  ingresos  llegan  despues;  que  tanto  tiempo  despues  dependera  de  los  terminos  de  la  fac- 
turacion,  el  tipo  de  cliente  y las  politicas  de  credito  y cobranza  de  la  empresa.  Pacific  Jams  Company 
ofrece  terminos  de  “neto  30”,  lo  que  significa  que  el  pago  se  realiza  dentro  de  los  30  dias  siguientes  a 
partir  de  la  fecha  de  facturacion.  Tambien  supone  que,  en  la  experiencia  de  la  compania,  un  prome- 
dio  del  90%  de  las  cuentas  por  cobrar  se  reciben  en  un  mes  a partir  de  la  fecha  de  la  venta  y el  10% 
restante  dos  meses  despues  de  la  venta  si  no  se  registran  perdidas  por  una  deuda  incobrable.  Mas  aun, 
en  promedio,  el  10%  del  total  de  las  ventas  totales  son  al  contado. 

Si  los  pronosticos  de  ventas  son  los  mostrados  en  el  marco  A de  la  tabla  7.7,  podemos  elaborar  un 
calendario  de  ingresos  esperados  de  las  ventas  con  base  en  las  suposiciones  anteriores.  Este  programa 
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Calendario  de 
ventas  proyectadas 
y cobranza  de  enero 
a junio  (en  miles) 


NOV. 

DIC. 

ENE. 

FEB. 

MAR. 

ABR. 

MAYO 

JUN. 

Marco  A:  Ventas 

Ventas  a credito,  90% 

$270.0 

$315.0 

$225.0 

$180.0 

$225.0 

$270.0 

$315.0 

$342.0 

Ventas  al  contado,  10% 

30.0 

35.0 

25.0 

20.0 

25.0 

30.0 

35.0 

38.0 

Ventas  totales,  100% 

$300.0 

$350.0 

$250.0 

$200.0 

$250.0 

$300.0 

$350.0 

$380.0 

Marco  B:  Cobranza 

Ventas  al  contado  este  mes 
90%  de  ventas  a credito 

$ 25.0 

$ 20.0 

$ 25.0 

$ 30.0 

$ 35.0 

$ 38.0 

del  mes  pasado 

10%  de  ventas  a credito  de 

283.5 

202.5 

162.0 

202.5 

243.0 

283.5 

hace  2 meses 

27.0 

31.5 

22.5 

18.0 

22.5 

27.0 

Total  de  ingresos  por  ventas 

$355.5 

$254.0 

$209.5 

$250.5 

$300.5 

$348.5 

aparece  en  el  marco  B de  la  tabla  7.7.  Para  enero,  vemos  que  las  ventas  totales  se  estiman  en  $250,000, 
de  los  cuales  $25,000  corresponden  a ventas  de  contado.  De  los  $225,000  de  ventas  a credito,  se  espera 
cobrar  el  90%,  o $202,500,  en  febrero,  y el  10%  restante,  o $22,500,  en  marzo.  De  manera  similar, 
el  cobro  en  otros  meses  se  estima  de  acuerdo  con  los  mismos  porcentajes.  Sin  embargo,  la  empresa 
debe  estar  lista  para  cambiar  sus  suposiciones  con  respecto  a la  cobranza  cuando  existe  un  cambio 
fundamental  en  los  habitos  de  pago  de  sus  clientes. 

En  este  ejemplo,  es  sencillo  ver  el  efecto  de  una  variation  en  las  ventas  observando  la  magnitud 
y el  tiempo  de  los  ingresos  de  efectivo,  si  el  resto  de  las  condiciones  se  mantienen  constantes.  Para 
casi  todas  las  empresas  existe  un  grado  de  correlation  entre  las  ventas  y la  cobranza.  En  tiempos  de 
recesion  y declinacion  de  las  ventas  es  probable  que  el  periodo  promedio  de  cobranza  se  alargue  y 
que  ocurran  perdidas  por  deudas  incobrables.  Asi,  la  experiencia  en  cobranza  de  una  empresa  podria 
reforzar  una  diminution  en  las  ventas,  magnificando  el  efecto  de  declinacion  sobre  los  ingresos  to- 
tales por  ventas. 

Los  ingresos  en  efectivo  pueden  surgir  de  la  venta  de  activos,  al  igual  que  de  la  venta  de  productos. 
Si  Pacific  Jams  intenta  vender  $40,000  de  activos  fijos  en  febrero,  los  ingresos  totales  en  efectivo  ese 
mes  seran  de  $294,000.  En  su  mayor  parte,  la  venta  de  activos  se  planea  de  antemano  y es  facilmente 
predecible  para  fines  presupuestales.  Ademas,  los  ingresos  en  efectivo  pueden  surgir  del  fmancia- 
miento  externo  al  igual  del  capital  de  inversion. 

• • • Desembolsos  de  efectivo 

Ahora  viene  el  pronostico  de  los  desembolsos  de  efectivo.  Dado  el  pronostico  de  ventas,  la  adminis- 
tration puede  elegir  mantener  la  production  cercana  a las  ventas  estacionales  para  producir  a una  tasa 
relativamente  constante  en  el  tiempo,  o tener  una  estrategia  de  production  mixta. 

Egresos  de  production.  Una  vez  que  se  establece  el  programa  de  production,  es  posible  hacer 
estimaciones  de  las  necesidades  de  materiales,  mano  de  obra  y activos  fijos  adicionales.  Igual  que  su- 
cede  con  las  cuentas  por  cobrar,  hay  un  lapso  que  transcurre  entre  el  momento  de  hacer  una  compra 
y el  momento  del  pago  real  del  efectivo.  Si  los  proveedores  dan  terminos  promedio  de  facturacion 
de  “neto  30”  y la  politica  de  la  empresa  es  pagar  sus  cuentas  al  final  de  este  periodo,  existe  aproxi- 
madamente  un  mes  de  desfase  entre  una  compra  y el  pago.  Si  el  programa  de  production  de  Pacific 
Jams  establece  que  se  fabriquen  bienes  en  el  mes  anterior  a las  ventas  pronosticadas,  podemos  tener 
un  programa  de  desembolsos  para  las  compras  y gastos  de  operation,  como  el  de  la  tabla  7.8.  Como 
vemos,  hay  un  mes  de  desfase  entre  la  compra  y el  pago  de  esta.  Igual  que  sucede  con  las  cuentas  por 
cobrar,  el  pago  de  las  compras  puede  estar  rezagado  para  otros  periodos.  La  organization  es  similar  a 
la  de  la  cobranza.  Con  una  hoja  de  calculo  en  la  computadora,  es  sencillo  establecer  el  programa  de 
desembolsos  rezagados  (y  el  programa  de  cobros  rezagados  tambien). 

Se  supone  que  los  salarios  varian  con  la  cantidad  de  production,  pero  no  en  forma  perfecta.  En  ge- 
neral, los  salarios  son  mas  estables  en  el  tiempo  que  las  compras.  Cuando  la  production  baja  un  poco, 
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Programa  de 
desembolsos 
proyectados  para 
compras  y gastos  de 
operacion  de  enero 
a junio  (en  miles) 


DIC. 

ENE. 

FEB. 

MAR. 

ABR. 

MAYO 

JUN. 

Marco  A:  Compras 

$100 

$ 80 

$100 

$120 

$140 

$150 

$150 

Marco  B:  Desembolsos  de  efectivo  para 

compras  y gastos  de  operacion 

100%  de  las  compras  del  mes  pasado 

$100 

$ 80 

$100 

$120 

$140 

$150 

Salarios  pagados 

80 

80 

90 

90 

95 

100 

Otros  gastos  pagados 

50 

50 

50 

50 

50 

50 

Total  de  desembolsos  para 

compras  y gastos  de  operacion 

$230 

$210 

$240 

$260 

$285 

$300 

Programa  de 
desembolsos  de 
efectivo  totales 
proyectados  de 
enero  a junio 
(en  miles) 


ENE. 

FEB. 

MAR. 

ABR. 

MAYO 

JUN. 

Desembolsos  totales  para  compras  y gastos 
de  operacion 

$230 

$210 

$240 

$260 

$285 

$300 

Gastos  de  capital 

Dividendos  pagados 

Impuestos  sobre  la  renta 

30 

150 

50 

20 

30 

20 

Desembolsos  totales  de  efectivo 

$260 

$360 

$310 

$290 

$285 

$320 

no  suele  despedirse  a los  trabajadores.  Cuando  la  production  aumenta  de  nuevo,  la  mano  de  obra  se 
vuelve  mas  eficiente  con  un  incremento  relativamente  pequeno  en  los  salarios  totales.  Solo  despues 
de  cierto  punto  se  requieren  horas  extra  o nuevos  trabajadores  para  cumplir  con  un  programa  de 
production  mayor.  Otros  gastos  incluyen  los  generales,  los  administrativos  y los  costos  de  ventas;  los 
impuestos  a la  propiedad;  intereses;  energla,  luz  y calefaccion;  mantenimiento;  mano  de  obra  indi- 
recta y materiales.  Todos  estos  gastos  tienden  a ser  razonablemente  predecibles  en  el  corto  plazo. 

Otros  desembolsos.  Ademas  de  los  gastos  de  operacion  en  efectivo,  debemos  tomar  en  cuenta 
gastos  de  capital,  dividendos,  impuestos  federales  sobre  la  renta  y cualquier  otro  egreso  de  efectivo 
que  no  este  incluido.  Como  los  gastos  de  capital  se  planean  con  antelacion,  es  comun  que  sean  prede- 
cibles para  el  presupuesto  a corto  plazo.  Sin  embargo,  cuando  el  pronostico  se  refiere  a una  situation 
mas  distante  en  el  tiempo,  la  prediction  de  estos  gastos  tiene  menos  certidumbre.  Para  la  mayoria 
de  las  companias,  el  pago  de  dividendos  es  estable  y se  paga  en  dias  especificos.  Las  estimaciones  de 
impuestos  federales  sobre  la  renta  deben  basarse  en  las  ganancias  proyectadas  para  el  periodo  que  se 
revisa.  Otras  erogaciones  de  dinero  pueden  consistir  en  la  recompra  de  acciones  ordinarias  o el  pago 
de  deuda  a largo  plazo.  Estos  egresos  se  combinan  con  los  desembolsos  totales  para  las  compras  y los 
gastos  de  operacion  para  obtener  el  programa  de  desembolsos  totales  mostrado  en  la  tabla  7.9. 

• • • Flujo  de  efectivo  neto  y saldo  de  efectivo 

Una  vez  que  estamos  satisfechos  de  haber  tornado  en  cuenta  todos  los  flujos  de  entrada  y salida,  com- 
binamos  los  programas  de  ingresos  y egresos  para  obtener  el  flujo  de  efectivo  neto  de  entrada  o salida 
para  cada  mes.  El  flujo  de  efectivo  neto  puede  entonces  sumarse  al  efectivo  initial  en  enero,  el  cual 
se  supone  que  es  de  $100,000,  y a la  position  del  efectivo  proyectada  que  se  calcula  cada  mes  para  el 
periodo  que  se  revisa.  El  programa  final  de  flujos  se  muestra  en  la  tabla  7.10. 

El  presupuesto  mostrado  ahi  indica  que  se  espera  que  la  empresa  tenga  un  deficit  de  efectivo  en 
abril  y mayo.  Estos  deficit  son  el  resultado  de  una  declination  en  los  cobros  en  marzo,  los  gastos  de 
capital  por  un  total  de  $200,000  extendidos  entre  febrero  y marzo,  y los  dividendos  de  $20,000  en 
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[Tabla  7.1Q  Km 

ENE. 

FEB. 

MAR. 

ABR. 

MAYO 

JUN. 

Programa  de  flujos 
de  efectivo  netos 

Saldo  de  efectivo  inicial,  sin  financiamiento 
adicional 

$100.0 

$175.5 

$ 109.5 

$ 9.0 

$(30.5) 

$(15.0) 

proyectados  y 

Total  de  entradas  de  efectivo 

335.5 

294.0* 

209.5 

250.5 

300.5 

348.5 

saldos  de  efectivo 

Total  de  desembolsos  de  efectivo 

260.0 

360.0 

310.0 

290.0 

285.0 

320.0 

de  enero  a junio 

Flujo  de  efectivo  neto 

$ 75.5 

$(66.0) 

$(100.5) 

$(39.5) 

$ 15.5 

$ 28.5 

(en  miles) 

Saldo  de  efectivo  final,  sin  financiamiento 
adicional 

$175.5 

$109.5 

$ 9.0 

$(30.5) 

$(15.0) 

$ 13.5 

*Incluye  entradas  por  ventas  de  $254,000  y venta  de  contado  de  activos  fijos  por  $40,000. 


mayo  y junio.  Con  el  incremento  en  los  cobros  en  mayo  y junio,  el  saldo  sin  fmanciamiento  adicional 
aumenta  a $13,500  en  junio.  El  presupuesto  de  efectivo  indica  que  los  requerimientos  maximos  de 
efectivo  ocurren  en  abril.  Si  la  empresa  tiene  una  politica  de  mantener  un  saldo  minimo  de  $75,000  y 
de  pedir  prestado  a su  banco  para  mantener  este  minimo,  debera  solicitar  un  prestamo  de  $66,000  en 
marzo.  Otros  prestamos  tendran  su  punto  maximo  en  $105,500  en  abril,  despues  de  lo  cual  disminui- 
ran  a $61,500  en  junio,  si  todo  sale  de  acuerdo  con  la  prediction. 

Existen  medios  alternativos  para  cumplir  con  los  deficit  de  efectivo.  La  empresa  quiza  pueda  diferir 
su  gasto  de  capital  o sus  pagos  por  las  compras.  Sin  duda,  uno  de  los  propositos  fundamentales  del 
presupuesto  de  efectivo  es  determinar  el  tiempo  y la  magnitud  de  las  necesidades  financieras  pros- 
pectivas  de  manera  que  se  pueda  usar  el  metodo  de  financiamiento  mas  adecuado.  Una  decision  de 
obtener  financiamiento  a largo  plazo  debe  basarse  en  requerimientos  de  fondos  futuros  lejanos  y en 
consideraciones  independientes  del  pronostico.  Ademas  de  ayudar  al  plan  del  director  financiero  para 
el  financiamiento  a corto  plazo,  el  presupuesto  de  efectivo  es  valioso  para  el  manejo  de  la  position 
de  efectivo  de  la  empresa.  Con  base  en  un  presupuesto  de  efectivo,  el  director  puede  planear  invertir 
el  exceso  de  fondos  en  valores  comerciales.  El  resultado  es  una  transferencia  efkiente  de  fondos,  de 
efectivo  a valores  comerciales  y viceversa. 


Rango  de  estimaciones  de  flujo  de  efectivo 


Con  frecuencia  hay  una  tendencia  a colocar  una  fe  considerable  en  el  presupuesto  de  efectivo,  ya  que 
se  expresa  con  cifras  que  se  ven  impresionantes,  incluso  tal  vez  en  una  impresion  de  computadora. 
Resaltamos  de  nuevo  que  el  presupuesto  de  efectivo  simplemente  representa  una  estimation  de  los 
flujos  de  efectivo  futuros.  Dependiendo  del  cuidado  con  que  se  prepare  el  presupuesto  y la  volatilidad 
de  los  flujos  de  efectivo  que  resultan  de  la  naturaleza  del  negocio,  los  flujos  reales  pueden  variar  un 
poco  mas  o menos  de  los  que  se  esperan.  Frente  a la  incertidumbre,  debemos  dar  information  acerca 
del  rango  de  resultados  posibles.  Al  analizar  los  flujos  de  efectivo  bajo  un  conjunto  de  suposiciones, 
como  es  el  caso  con  los  presupuestos  convencionales,  el  resultado  puede  ser  una  perspectiva  erronea 
del  futuro. 

• • • Desviaciones  de  los  flujos  de  efectivo  esperados 

Para  tomar  en  cuenta  las  desviaciones  de  los  flujos  de  efectivo  esperados,  es  deseable  obtener  pre- 
supuestos de  efectivo  adicionales.  Por  lo  menos,  quizas  queramos  basar  un  pronostico  en  la  suposi- 
cion  de  la  posible  declination  maxima  en  el  negocio  y otro  en  la  suposicion  del  posible  incremento 
maximo  en  el  negocio.  Con  una  hoja  de  calculo,  es  sencillo  modificar  las  suposiciones  y desplegar  un 
nuevo  presupuesto  de  efectivo  en  segundos. 

El  producto  final  puede  ser  una  serie  de  distribuciones  de  efectivo  a fin  de  mes  sin  financiamiento 
adicional.  La  figura  7.1  muestra  distribuciones  de  frecuencia  relativa  para  los  meses  de  enero  a junio, 
usando  graficas  de  barras.  Los  valores  mas  probables  para  el  saldo  de  efectivo  final  se  describen  con  la 
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Distribuciones  de  saldo  de  efectivo  finales  de  enero  a junio 
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barra  mas  alta;  estos  concuerdan  con  los  valores  mostrados  en  la  tabla  7.10.  Observamos  que  mientras 
que  varias  distribuciones  son  razonablemente  simetricas,  otras  estan  sesgadas.  En  particular,  las  dis- 
tribuciones para  marzo  y abril  estan  sesgadas  a la  izquierda.  Como  resultado,  la  necesidad  de  efectivo 
durante  estos  meses  puede  ser  considerablemente  mayor  que  la  descrita  en  la  tabla  7.10.  Esta  claro  que 
el  tipo  de  informacion  reflejada  en  la  figura  7.1  activa  mejor  el  manejo  para  planear  contingencias 
que  la  informacion  que  da  solo  estimaciones  puntuales  de  los  flujos  de  efectivo  mensuales. 

• • • Utilizacion  de  informacion  probabilistica 

La  posicion  de  efectivo  esperada  mas  la  distribution  de  los  resultados  posibles  nos  da  una  cantidad  de 
informacion  considerable.  Podemos  ver  los  fondos  adicionales  requeridos  o los  fondos  liberados  bajo 
varios  resultados  posibles.  Esta  informacion  nos  permite  determinar  con  mayor  exactitud  el  saldo  de 
efectivo  minimo,  la  estructura  de  vencimiento  de  la  deuda  y los  niveles  de  prestamos  necesarios  para 
dar  a la  empresa  un  margen  de  seguridad. 

Tambien  podemos  analizar  la  capacidad  de  la  compania  para  ajustarse  a las  desviaciones  de  los 
resultados  esperados.  Si  las  ventas  declinaran,  ;que  tan  flexibles  son  los  gastos?  iQue  se  puede  reducir? 
^Por  cuanto?  ^Que  tan  rapido?  ^Cuanto  esfuerzo  debe  dedicarse  a la  cobranza?  Si  hay  un  incremento 
inesperado  en  el  negocio,  ^que  compras  adicionales  se  requeriran  y cuando?  ; Puede  aumentar  la 
mano  de  obra? ; Puede  la  planta  actual  manejar  la  demanda  adicional?  ;Cuantos  fondos  seran  necesa- 
rios para  financiar  el  incremento?  Las  respuestas  a estas  preguntas  proporcionan  una  idea  valiosa  de 
la  eficiencia  y flexibilidad  de  la  empresa  en  una  variedad  de  condiciones. 

Desde  el  punto  de  vista  de  la  planeacion  interna,  es  mucho  mejor  considerar  un  rango  de  resulta- 
dos posibles  que  basarse  solo  en  el  resultado  esperado.  Esto  es  necesario  en  particular  para  empresas 
cuyos  negocios  son  de  caracter  relativamente  inestable.  Si  la  empresa  basa  sus  planes  solo  en  los  flujos 
de  efectivo  esperados,  es  probable  que  se  encuentre  atrapada  si  hay  una  desviacion  significativa  con 
respecto  a los  valores  esperados.  Puede  ser  dificil  financiar,  en  poco  tiempo,  un  deficit  no  previsto  en 
el  efectivo.  Por  lo  tanto,  es  esencial  que  la  empresa  sea  honesta  consigo  misma  e intente  minimizar  los 
costos  asociados  con  las  desviaciones  a partir  de  los  resultados  esperados.  Puede  hacer  esto  siguiendo 
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los  pasos  necesarios  para  asegurar  la  exactitud  y elaborando  presupuestos  de  efectivo  adicionales  que 
tomen  en  cuenta  el  rango  de  resultados  posibles. 


Es  una  buena  idea  comparar  las  cifras  de  flujo  de  efectivo  pronosticadas  cada  mes  con  las  cifras 
de  desempeno  reales.  Las  discrepancias  significativas  entre  los  dos  numeros  son  una  advertencia  de 
que  deben  revisarse  las  suposiciones  y las  estimaciones.  Tambien  puede  ser  necesario  hacer  algunos 
ajustes  operativos  y/o  financieros  en  respuesta  a esas  discrepancias  (como  retrasar  el  gasto  de  capital 
o aumentar  la  linea  de  credito  bancaria). 


Pronosticos  de  estados  financieros 


Pronostico  de 
estados  financieros 

Estados  financieros 
futures  esperados 
con  base  en  las 
condiciones  que  la 
administracion  espera 
que  existan  y los 
cursos  de  accion  que 
espera  tomar. 


Ademas  de  pronosticar  el  flujo  de  efectivo  de  una  empresa  en  el  tiempo,  con  frecuencia  es  util  elabo- 
rar  estados  financieros  prospectivos  o pronosticados  para  algunas  fechas  futuras.  Un  presupuesto 
de  efectivo  nos  da  informacion  solo  de  las  posiciones  de  efectivo  proyectadas  al  futuro  de  la  empresa, 
mientras  que  el  pronostico  de  los  estados  de  cuentas  reflejan  estimaciones  esperadas  de  todos  los 
activos  y pasivos  al  igual  que  de  los  elementos  del  estado  de  perdidas  y ganancias.  Gran  parte  de  la 
informacion  que  incluye  la  elaboration  del  presupuesto  de  efectivo  se  puede  usar  para  obtener  un 
pronostico  del  estado  de  perdidas  y ganancias.  De  hecho,  este  pronostico  suele  preceder  al  presu- 
puesto de  efectivo.  De  esta  manera,  el  director  financiero  puede  usar  las  estimaciones  de  impuestos 
para  pronosticar  el  estado  de  perdidas  y ganancias  cuando  elabora  el  presupuesto  de  efectivo. 


• • • Pronostico  del  estado  de  perdidas  y ganancias 

El  pronostico  del  estado  de  perdidas  y ganancias  es  un  resumen  de  los  ingresos  y gastos  esperados  en 
algun  periodo  futuro,  que  termina  con  el  ingreso  neto  (o  perdida  neta)  del  periodo.  Como  ocurrio 
con  el  presupuesto  de  efectivo,  el  pronostico  de  ventas  es  la  clave  para  programar  la  production  y 
estimar  los  costos  de  production.  Tal  vez  el  analista  quiera  evaluar  cada  componente  del  costo  de 
los  bienes  vendidos.  Es  probable  que  un  analisis  detallado  de  las  compras,  los  salarios  con  base  en  la 
production  y los  costos  indirectos  genere  pronosticos  mas  exactos.  Con  frecuencia,  sin  embargo,  los 
costos  de  los  bienes  vendidos  se  estiman  con  base  en  las  razones  de  costo  historicas  entre  los  bienes 
vendidos  y las  ventas. 

Despues  se  estiman  los  gastos  de  ventas,  generales  y administrativos.  Puesto  que  estos  gastos  se  pre- 
supuestan  de  antemano,  las  estimaciones  son  bastante  precisas.  En  general,  estos  gastos  no  son  muy 
sensibles  a cambios  en  las  ventas,  en  particular  a las  reducciones  en  las  ventas  en  un  plazo  muy  corto. 
Luego  estimamos  otros  ingresos  y gastos  al  igual  que  los  gastos  de  interes  para  obtener  el  ingreso  neto 
antes  de  impuestos.  Los  impuestos  sobre  la  renta  se  calculan  — con  base  en  las  tasas  de  impuestos 
aplicables — y se  deducen  para  llegar  al  ingreso  neto  despues  de  impuestos  estimado.  Todas  estas  esti- 
maciones se  combinan  en  un  estado  de  perdidas  y ganancias.  Para  ilustrar  esto,  suponga  que  las  ventas 
estimadas  de  enero  a junio  para  Pacific  Jams  Company  son  de  $1,730,000,  como  lo  refleja  el  marco 
A de  nuestro  presupuesto  de  efectivo  de  la  tabla  7.7.  En  el  presupuesto  de  efectivo,  el  costo  de  bienes 
vendidos  no  se  representa  directamente.  En  vez  de  elaborar  un  analisis  detallado  de  los  componentes 
de  costo  estimados  para  los  bienes  vendidos,  decidimos  emplear  la  relation  historica  reciente  entre  el 
costo  de  bienes  vendidos  y las  ventas.  Multiplicando  un  promedio  de  tres  anos  de  razones  de  costo  de 
bienes  vendidos  a ventas  del  75.4%  por  la  estimation  de  ventas  netas  para  seis  meses  de  $1,730,000, 
Uegamos  a la  cifra  para  el  costo  de  bienes  vendidos  de  $1,305,000.  Se  espera  que  otros  gastos  (de  ven- 
tas, generales  y administrativos)  sumen  $50,000  al  mes  y se  muestran  en  la  tabla  7.8.  Para  el  periodo 
de  seis  meses,  el  total  es  de  $300,000.  Por  ultimo,  supongamos  una  tasa  de  impuestos  (federal  mas 
estatal)  del  48  por  ciento.  Dada  esta  informacion,  podemos  elaborar  un  pronostico  para  el  estado  de 
perdidas  y ganancias  para  el  periodo  de  enero  a junio  (en  miles): 
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SUPOSICIONES  Y/O  FUENTES  DE  INFORMACION 

Ventas  netas 

$1,730 

• Con  base  en  presupuestos  de  ventas  en  el  marco  A,  tabla  7.7. 

Costo  de  bienes  vendidos 

1,305 

• Pronostico  al  75.4%  de  las  ventas  netas;  con  base  en  un 

Ganancia  bruta 

$ 425 

promedio  de  tres  anos  de  la  razon  del  costo  de  bienes 

Gastos  de  ventas,  generales 

vendidos  a ventas  netas. 

y administrativos 

300 

• Vease  la  tabla  7.8. 

Ganancia  antes  de  impuestos 

$ 125 

Impuestos 

60 

• Pronostico  al  48  por  ciento. 

Ganancia  despues  de  impuestos 

$ 65 

Dividendos 

40 

• Vease  la  tabla  7.9. 

Incremento  en  utilidades  retenidas 

$ 25 

• Acarreado  al  pronostico  del  balance  general. 

Las  ultimas  tres  lineas  del  estado  de  perdidas  y ganancias  anterior  representan  un  pronostico  sim- 
plificado  de  las  utilidades  retenidas.  Los  dividendos  anticipados  se  deducen  de  la  ganancia  despues  de 
impuestos  para  obtener  el  incremento  esperado  en  las  utilidades  retenidas.  El  incremento  anticipado 
de  $25,000  debe  concordar  con  las  cifras  del  balance  general  pronosticado  que  se  desarrolla  a conti- 
nuation. 


• • • Pronostico  del  balance  general 

Para  ilustrar  la  elaboration  de  un  pronostico  del  balance  general  suponga  que  deseamos  preparar 
el  de  Pacific  Jams  para  el  30  de  junio  y que  la  compania  tuvo  el  siguiente  balance  general  el  3 1 de 
diciembre  pasado: 


ACTIVOS  (en  miles) 

PASIVOS  (en  miles) 

Efectivo 

$ 100 

Prestamos  bancarios 

$ 50 

Por  cobrar 

342 

Cuentas  por  pagar 

100 

Inventario 

350 

Salarios  y gastos  acumulados 

150 

Impuestos  sobre  la  renta  acumulados 

70 

Activos  corrientes 

$ 792 

Pasivos  corrientes 

$ 370 

Activos  fijos  netos 

800 

Capital  de  accionistas 

1,222 

Total  de  activos 

$1,592 

Total  de  pasivos  y capital  de  accionistas 

$1,592 

Las  cuentas  por  cobrar  al  30  de  junio  se  pueden  estimar  sumando  el  total  proyectado  de  ventas  a cre- 
dito  de  enero  a junio  al  saldo  de  cuentas  por  cobrar  del  31  de  diciembre,  menos  el  total  proyectado  de 
cobros  de  credito  para  el  periodo.  Con  base  en  la  information  del  presupuesto  de  efectivo,  las  cuentas 
por  cobrar  al  30  de  junio  serian  $342,000  + $1,557,000  - 1,525,500,  es  decir,  $373,500.  De  manera 
alternativa,  para  Pacific  Jams  esta  cifra  deberia  ser  igual  a las  ventas  a credito  estimadas  para  junio  mas 
el  10%  de  las  ventas  a credito  de  mayo  ($342,000  + $31,500  = $373,500). 

Pronostico  de  activos.  Si  el  presupuesto  de  efectivo  no  esta  disponible,  el  saldo  de  las  cuentas  por 
cobrar  se  puede  estimar  con  base  en  una  razon  de  rotation  de  cuentas  por  cobrar.  Esta  razon,  que 
describe  la  relation  entre  las  ventas  a credito  y las  cuentas  por  cobrar,  debe  basarse  en  la  experiencia. 
Para  obtener  el  nivel  estimado  de  cuentas  por  cobrar,  las  ventas  a credito  proyectadas  simplemente 
se  dividen  entre  la  razon  de  rotation.  Si  el  pronostico  de  ventas  y la  razon  de  rotation  son  realistas, 
el  metodo  producira  una  aproximacion  razonable  del  saldo  de  cuentas  por  cobrar.  La  inversion  es- 
timada  en  inventarios  al  30  de  junio  puede  basarse  en  el  programa  de  production  que,  a su  vez,  se 
basa  en  el  pronostico  de  ventas.  Este  programa  debe  mostrar  compras  esperadas,  el  uso  esperado  del 
inventario  en  production  y el  nivel  esperado  de  productos  terminados.  Con  base  en  esta  information, 
junto  con  el  nivel  de  inventario  initial,  se  puede  hacer  un  pronostico  del  inventario. 

En  vez  de  usar  el  programa  de  production,  las  estimaciones  del  inventario  futuro  se  pueden  basar 
en  una  razon  de  rotation  de  inventario.  Esta  razon  se  aplica  de  la  misma  manera  que  para  las  cuentas 
por  cobrar,  excepto  que  ahora  despejamos  la  position  final  del  inventario.  Tenemos 

Costo  de  bienes  vendidos  _ .... 

= Razon  de  rotacion  de  inventario 

Inventario  (final) 
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Dada  una  razon  de  rotacion  anual  supuesta  y una  cifra  para  el  costo  de  bienes  vendidos  en  seis 
meses,  y conociendo  el  inventario  initial,  reordenamos  la  ecuacion  para  despejar  la  incognita  de  in- 
ventario  final: 


Inventario  (final)  = 


2 x (costo  de  bienes  vendidos,  6 meses) 
Razon  de  rotation  de  inventario 


Si  la  razon  de  rotacion  de  inventario  estimada  en  el  ejemplo  es  6.2143  para  un  periodo  de  12  meses  y 
el  costo  estimado  de  bienes  vendidos  para  los  siguientes  seis  meses  es  $1,305,000,  tenemos 


Inventario  (final)  = 


2 x ($1,305,000) 
6.2143 


= 8420,000 


Para  tomar  en  cuenta  el  crecimiento  en  ventas,  nuestra  estimation  del  inventario  al  30  de  junio  seria 
de  $420,000,  cifra  que  representa  un  incremento  moderado  sobre  el  nivel  de  inventario  del  31  de 
diciembre. 

Los  activos  fijos  netos  futuros  se  estiman  sumando  los  gastos  planeados  a los  activos  fijos  netos 
existentes  y restando  de  esta  suma  el  valor  en  libros  de  cualquier  activo  fijo  vendido  junto  con  la  de- 
preciation durante  el  periodo.  A partir  del  presupuesto  de  efectivo,  notamos  que  los  gastos  de  capital 
se  estiman  en  $200,000  en  el  periodo  y que  activos  fijos  por  $40,000  se  venderan  a lo  que  suponemos 
es  su  valor  en  libros  depreciado.  Si  se  espera  que  la  depreciation  para  el  periodo  sea  de  $110,000,  las 
adiciones  netas  esperadas  a los  activos  fijos  seran  $50,000($200,000  - $40,000  - $1 10,000).  Los  activos 
fijos  netos  proyectados  al  30  de  junio  son  $850,000.  Puesto  que  los  gastos  de  capital  se  planean  con 
anticipation,  es  bastante  sencillo  pronosticar  los  activos  fijos. 

Pronostico  de  pasivos  y capital  de  accionistas.  Al  analizar  los  pasivos,  las  cuentas  por  pagar 
se  estiman  sumando  al  saldo  del  31  de  diciembre,  las  compras  proyectadas  de  enero  a junio,  menos 
el  total  de  pagos  en  efectivo  proyectados  por  las  compras  en  el  periodo.  Nuestra  estimation  de  las 
cuentas  por  pagar,  entonces,  es  $740,000  - $690,000  + $100,000,  es  decir,  $150,000,  lo  cual,  como  po- 
demos  esperar  con  un  rezago  de  un  mes  entre  la  compra  y el  pago,  es  igual  a la  cantidad  de  compras 
en  junio.  El  calculo  de  los  salarios  devengados  y los  gastos  se  basa  en  el  programa  de  production  y la 
relation  historica  entre  estos  acumulados  y la  production.  Suponemos  que  la  estimation  de  salarios 
devengados  y gastos  es  de  $140,000.  Los  impuestos  sobre  la  renta  acumulados  se  estiman  sumando 
los  impuestos  sobre  la  renta  pronosticados  para  los  seis  meses  al  saldo  del  31  de  diciembre  y res- 
tando los  pagos  de  impuestos  realizados.  Con  un  saldo  al  31  de  diciembre  de  $70,000,  los  impuestos 
sobre  la  renta  para  el  periodo  pronosticado  en  $60,000  (como  se  muestra  en  el  pronostico  del  estado 
de  perdidas  y ganancias),  y el  programa  de  la  empresa  para  hacer  pagos  por  $60,000  (como  se  indica 
en  la  tabla  7.9),  los  impuestos  sobre  la  renta  acumulados  el  30  de  junio  seran  de  $70,000. 

El  capital  de  accionistas  al  30  de  junio  sera  el  capital  al  31  de  diciembre  mas  las  ganancias  des- 
pues de  impuestos  para  el  periodo,  menos  la  cantidad  pagada  en  dividendos.  Si  las  ganancias  despues 
de  impuestos  se  estiman  en  $65,000  en  el  pronostico  del  estado  de  perdidas  y ganancias,  el  capital  de 
accionistas  el  30  de  junio  sera  $1,222,000  mas  $65,000  menos  los  dividendos  de  $40,000,  es  decir, 
$1,247,000.  Quedan  dos  elementos:  el  efectivo  y los  prestamos  bancarios.  A partir  del  presupuesto  de 
efectivo  vemos  que  el  efectivo  estimado  el  30  de  junio  es  $13,500  sin  financiamiento  adicional.  Si  la 
empresa  tiene  la  politica  de  mantener  un  saldo  de  efectivo  minimo  de  $75,000  y solicitar  un  prestamo 
a su  banco  para  mantener  este  minimo,  el  efectivo  el  30  de  junio  sera  $75,000;  por  lo  tanto,  los  pres- 
tamos bancarios  aumentaran  $61,500  para  obtener  el  saldo  final  de  $1 1 1,500.  En  general,  el  efectivo  y 
los  pagares  (prestamos  bancarios  a corto  plazo)  sirven  como  factores  de  equilibrio  en  la  elaboration 
de  los  pronosticos  del  balance  general,  donde  los  activos  y pasivos  mas  el  capital  de  accionistas  deben 
estar  en  equilibrio. 

Una  vez  estimados  todos  los  componentes  del  pronostico  del  balance  general,  se  combinan  en  este 
formato.  La  tabla  7.11  contiene  el  pronostico  del  balance  general  para  Pacific  Jams  al  30  de  junio. 
Observe  que  damos  algunos  detalles  adicionales  para  que  el  lector  pueda  confiar  en  nuestras  estima- 
tions. 
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Pronostico  del 
balance  general 
de  Pacific  Jams 
Company  al  30  de 
junio,  20X2 
(en  miles) 


REAL 

PRONOSTICO 

ACTIVOS 

12-31-X1 

CAMBIO 

6-30-X2 

SUPOSICIONES 

Efectivo 

$ 100 

- 25.0 

$ 75.0 

• 

Fijo  en  el  saldo  minimo  estimado. 

Cuentas  por  cobrar 

342 

+ 31.5 

373.5 

• 

100%  de  las  ventas  a credito  de 
junio  mas  el  10%  de  las  de  mayo. 

Inventario 

350 

+ 70.0 

420.0 

• 

Con  base  en  la  razon  de  rotation 

Activos  corrientes 

$ 792 

+ 76.5 

$ 868.5 

de  inventario  de  6.2143  y el  costo 
de  los  bienes  vendidos  de  $1,305. 

Activos  fijos  netos 

800 

+ 50.0 

850.0 

• 

Gastos  de  capital  de  $200,  venta  de 

Total  de  activos 

$1,592 

+126.5 

$1,718.5 

activos  fijos  con  valor  en  libros  de 

$40  y depreciation  de  $110. 

PASIVOS 

Prestamos  bancarios 

$ 50 

+ 61.5 

$ 111.5 

• 

Saldo  anterior  mas  financiamiento 
adicional  requerido. 

Cuentas  por  pagar 
Salarios  devengados 

100 

+ 50.0 

150.0 

• 

100%  de  las  compras  de  junio. 

y gastos 

150 

- 10.0 

140.0 

• 

Con  base  en  el  programa  de 
production  y la  experiencia. 

Impuestos  sobre  la 

• 

Cambio  igual  a nuevos 

renta  acumulados 

70 

- 

70.0 

acumulados  menos  pagos 

($60  - $60). 

Pasivos  corrientes 

$ 370 

+101.5 

$ 471.5 

Capital  de  accionistas 

1,222 

+ 25.0 

1,247.0 

• 

Cambio  en  utilidades  retenidas  por 

estado  de  perdidas  y ganancias. 

Total  de  pasivos  y 

capital  de 
accionistas 

$1,592 

+126.5 

$1,718.5 

• • • Uso  de  las  razones  y sus  implicaciones 

Como  hemos  visto,  la  informacion  incluida  en  un  presupuesto  de  efectivo  se  puede  usar  para  elaborar 
el  pronostico  de  estados  financieros.  En  vez  de  ello,  podriamos  utilizar  razones  fmancieras  para  elabo- 
rar estos  pronosticos.  Por  ejemplo,  podriamos  hacer  estimaciones  directas  de  todos  los  elementos  del 
balance  general  proyectando  las  razones  fmancieras  al  future  y luego  haciendo  estimaciones  con  base 
en  estas  razones.  Cuentas  por  cobrar,  inventarios,  cuentas  por  pagar  y salarios  devengados  y gastos  con 
frecuencia  se  basan  en  las  relaciones  historicas  con  las  ventas  y la  production  cuando  no  se  dispone  de 
un  presupuesto  de  efectivo.  Por  ejemplo,  si  el  periodo  de  cobro  promedio  es  de  45  dias,  la  rotation 
de  cuentas  por  cobrar  sera  8 veces  al  ano.  Si  las  cuentas  por  cobrar  fueran  de  $500,000  pero  la  empresa 
pronostica  un  incremento  de  $2  millones  en  las  ventas  para  el  proximo  ano,  las  cuentas  por  cobrar 
aumentarian  $2  millones/8  = $250,000.  Asi,  ahora  se  puede  pronosticar  el  nivel  de  las  cuentas  por 
cobrar  dentro  de  un  ano  en  $750,000. 

El  pronostico  de  los  estados  de  cuentas  nos  permite  estudiar  la  composition  del  balance  general 
y los  estados  de  perdidas  y ganancias  futures.  Las  razones  fmancieras  se  pueden  calcular  para  analizar 
los  estados;  estas  razones  y las  cifras  originales  se  pueden  comparar  con  las  de  los  estados  financieros 
presentes  y pasados.  Al  usar  esta  informacion,  el  director  financiero  podra  analizar  la  direction  del 
cambio  en  la  condition  y el  desempeno  financieros  de  la  empresa  en  el  pasado,  el  presente  y el  future. 
Si  la  empresa  esta  acostumbrada  a hacer  estimaciones  precisas,  la  elaboration  de  un  presupuesto 
de  efectivo  y/o  los  pronosticos  de  los  estados  literalmente  la  fuerzan  a planear  con  anticipation  y 
coordinar  las  politicas  en  las  diferentes  areas  de  operation.  La  revision  continua  de  estos  pronosticos 
mantiene  a la  empresa  alerta  ante  las  condiciones  cambiantes  en  su  entorno  y en  sus  operaciones 
internas.  Ademas,  el  pronostico  de  los  estados  financieros  puede  incluso  construirse  con  elementos 
seleccionados  tomando  un  rango  de  valores  probables  mas  que  estimaciones  puntuales. 
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Puntos  clave  de  aprendizaje 


Las  fuentes y los  usos  de  los  estados  defondos  es  un  resumen 
de  los  cambios  en  la  position  financiera  de  una  empresa  de 
un  periodo  a otro.  Una  comprension  de  este  estado  da  al 
analista  una  vision  importante  de  los  usos  de  los  fondos 
y la  manera  en  que  esos  usos  se  financian  en  un  periodo 
especifico.  El  analisis  del  flujo  de  fondos  es  valioso  para  el 
estudio  de  los  fondos  comprometidos  en  activos  y en  la 
planeacion  del  financiamiento  a mediano  y largo  plazos. 
El  flujo  de  fondos  estudiado,  sin  embargo,  representa  tran- 
sacciones  netas  y no  brutas  entre  dos  puntos  en  el  tiempo. 
El  estado  de  los  flujos  de  efectivo  ha  sustituido  al  estado 
de  flujo  de  fondos  cuando  se  requiere  que  la  empresa 
presente  un  conjunto  completo  de  estados  financieros. 
Sin  embargo,  a diferencia  del  estado  de  flujos  de  efectivo, 
el  estado  de  flujo  de  fondos  no  omite  los  efectos  netos  de 
transacciones  importantes  en  documentos.  Ademas,  es 
sencillo  preparar  este  estado  y con  frecuencia  los  admi- 
nistradores  lo  prefieren  sobre  el  estado  mas  complejo  de 
flujos  de  efectivo. 

Un  estado  de  flujos  de  efectivo  contable  reporta  los  flujos 
de  entrada  y salida  de  efectivo  de  una  empresa  durante  un 
periodo  dividido  en  tres  categorias:  de  actividades  opera- 
tivas,  de  inversion  y financieras.  Cuando  se  usan  con  otros 
estados  financieros  y otra  information,  el  estado  de  flujo 


de  efectivo  debe  ayudar  al  analista  a evaluar  la  capaci- 
dad  de  una  empresa  para  generar  efectivo  para  dividendos 
e inversiones,  identificar  las  necesidades  de  una  empresa 
de  financiamiento  externo  y comprender  las  diferencias 
entre  ingreso  neto  y flujo  de  efectivo  neto  en  las  activida- 
des operativas. 

• Un  presupuesto  de  efectivo  es  un  pronostico  de  las  per- 
ceptions y los  desembolsos  de  efectivo  futuros  de  una 
empresa.  Este  pronostico  es  especialmente  util  para  el 
director  financiero  al  determinar  los  saldos  de  efectivo  de 
la  empresa  en  el  futuro  cercano  y en  la  planeacion  pros- 
pective de  las  necesidades  de  efectivo.  Ademas  de  analizar 
los  flujos  de  efectivo,  el  director  financiero  debe  tomar  en 
cuenta  las  desviaciones  posibles  con  respecto  al  resultado 
esperado.  Un  analisis  del  rango  de  resultados  posibles 
permite  a la  administration  evaluar  mejor  la  eficiencia  y 
la  flexibilidad  de  la  empresa  y determinar  el  margen  apro- 
piado  de  seguridad. 

• Los  prondsticos  de  los  estados  financieros  son  estados 
financieros  futuros  esperados  que  se  basan  en  las  condi- 
tions que  la  administration  espera  que  se  presenten  y 
las  acciones  que  espera  tomar.  Estos  estados  ofrecen  a los 
directores  financieros  un  panorama  de  las  condiciones 
financieras  y el  desempeno  futuros  de  sus  empresas. 


Modelado  del  crecimiento  sustentable 

La  administration  del  crecimiento  requiere  un  cuidadoso  equilibrio  de  los  objetivos  de  ventas  de  la 
empresa  con  su  eficiencia  operativa  y los  recursos  financieros.  Muchas  companias  se  extralimitan 
financieramente  en  el  curso  de  su  crecimiento;  las  cortes  de  calificacion  de  bancarrota  estan  ocupa- 
das  con  esos  casos.  El  truco  es  determinar  que  tasa  de  crecimiento  en  ventas  es  congruente  con  las 
realidades  de  la  compania  y del  mercado  financiero.  En  este  sentido,  el  modelado  del  crecimiento 
sustentable  es  una  herramienta  de  planeacion  poderosa  que  ha  encontrado  aplicaciones  entusiastas 
en  companias  como  Hewlett-Packard.  A manera  de  definition,  la  tasa  de  crecimiento  sustentable  (TCS) 
es  el  incremento  porcentual  anual  maximo  en  las  ventas  que  puede  lograrse  con  base  en  las  metas 
operativas,  la  deuda  y las  razones  de  pago  de  dividendos.  Si  el  crecimiento  real  excede  la  tasa  de  creci- 
miento sustentable,  algo  debe  ceder  y,  con  frecuencia,  es  la  razon  de  deuda.  Al  modelar  el  proceso  de 
crecimiento,  podemos  planear  intercambios  inteligentes. 

Modelo  de  estado  estable 

Para  ilustrar  el  calculo  de  la  tasa  de  crecimiento  sustentable,  comenzaremos  con  un  modelo  de  estado 
estable  en  el  que  el  futuro  es  exactamente  igual  que  el  pasado  con  respecto  al  balance  general  y las 
razones  de  desempeno.  Tambien  suponemos  que  la  empresa  no  participa  en  financiamiento  de  capital 
accionario  externo;  la  cuenta  de  capital  esta  constituida  solo  por  las  utilidades  retenidas.  Estas  dos 
suposiciones  se  haran  menos  estrictas  mas  adelante  cuando  se  estudie  el  modelado  de  crecimiento 
sustentable  de  acuerdo  con  suposiciones  cambiantes. 
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A/S  = razon  de  activos  totales  a ventas 
NP/S  = margen  neto  de  ganancias  (ganancias  netas  entre  ventas) 

b = tasa  de  retencion  de  utilidades  ( 1 - b es  la  razon  de  dividendo  - pago) 

D/Eq  = razon  de  deuda  a capital  accionario 

S0  = ventas  anuales  mas  recientes  (ventas  iniciales) 

AS  = cambio  absoluto  en  ventas  con  respecto  a las  ventas  anuales  mas  recientes 

Las  primeras  cuatro  variables  son  variables  meta.  La  razon  de  activos  totales  a ventas,  el  reciproco 
de  la  razon  de  rotacion  de  activos  totales  traditional,  es  una  medida  de  la  eficiencia  operativa.  Cuanto 
menor  es  la  razon,  mas  efkiente  es  la  utilization  de  activos.  A la  vez,  esta  razon  es  un  compuesto  de 
1.  el  manejo  de  cuentas  por  cobrar,  descrito  por  el  periodo  de  cobro  promedio;  2.  el  manejo  de  in- 
ventario,  indicado  por  la  razon  de  rotacion  de  inventario;  3.  el  manejo  de  activos  fijos,  reflejado  por 
la  production  de  unidades  en  la  planta,  y 4.  el  manejo  de  liquidez,  como  lo  sugiere  la  proportion  y el 
rendimiento  sobre  activos  liquidos.  Para  fines  de  ilustracion,  suponemos  que  los  activos  liquidos  se 
conservan  en  niveles  moderados.3 

El  margen  neto  de  ganancias  es  una  medida  relativa  de  la  eficiencia  de  la  operation,  despues  de 
tomar  en  cuenta  todos  los  gastos  y los  impuestos  sobre  la  renta.  Aunque  los  dos,  la  razon  de  activos 
totales  a ventas  y el  margen  neto  de  ganancia,  estan  afectados  por  los  mercados  externos  de  productos, 
captan  muy  bien  la  eficiencia  administrativa  interna.  La  tasa  de  retencion  de  utilidades  y la  razon  de 
deuda  a capital  deben  determinarse  manteniendo  la  teoria  y la  practica  de  la  estructura  de  dividendos 
y capital.  Reciben  una  enorme  influencia  de  los  mercados  financieros  externos.  Nuestro  proposito  no 
es  ver  como  se  establecen,  porque  de  eso  nos  ocuparemos  en  otra  section  de  este  libro,  sino  incorpo- 
rarlas  en  el  modelo  de  planeacion  presentado. 


Tasa  de  crecimiento  sustentable  (TCS).  Con  estas  seis  variables  podemos  calcular  la  tasa  de 
crecimiento  sustentable  (TCS).  La  idea  es  que  un  incremento  en  los  activos  (uso  de  fondos)  debe  ser 
igual  al  incremento  en  los  pasivos  y el  capital  de  accionistas  (una  fuente  de  fondos).  El  incremento 
en  los  activos  se  puede  expresar  como  AS(A/S),  el  cambio  en  las  ventas  multiplicado  por  la  razon  de 
total  de  activos  a ventas.  El  incremento  en  el  capital  de  accionistas  (a  traves  de  utilidades  retenidas) 
es  b(NP/S)(S0  + AS),  o la  tasa  de  retencion  multiplicada  por  el  margen  neto  de  ganancia  multiplicado 
por  las  ventas.  Por  ultimo,  el  incremento  en  la  deuda  total  es  simplemente  el  incremento  en  el  capital 
de  accionistas  multiplicado  por  la  razon  meta  de  deuda  a capital,  o [b(NP/S)(S0  + A S)]D/Eq.  Uniendo 
todo  esto,  tenemos 


Incremento 
en  activos 


Incremento 
en  utilidades 
retenidas 


Incremento 
en  deuda 


AS 


b 


(S0  + AS)  + 


(S0  + AS) 


D_ 

~Eq 


Al  reordenar  terminos,  esta  ecuacion  se  expresa  como 


(7A.1 ) 


AS 

S0 


o 


TCS  = 


(7A.2) 


Esta  es  la  tasa  maxima  de  crecimiento  en  ventas  que  es  congruente  con  las  razones  meta.  Si  esta 
tasa  de  crecimiento  se  logra  o no,  por  supuesto,  depende  de  los  mercados  externos  de  productos  y de 
los  esfuerzos  de  marketing  de  la  empresa.  Una  tasa  de  crecimiento  en  particular  puede  ser  factible  fi- 
nancieramente,  pero  quiza  no  haya  demanda  para  el  producto.  Una  implication  en  las  formulaciones 
presentadas  es  que  los  cargos  por  depreciation  son  suficientes  para  mantener  el  valor  de  los  activos 
operativos.  Una  advertencia  final  tiene  que  ver  con  el  interes  sobre  nuevos  prestamos.  La  suposicion 
implicita  es  que  todos  los  gastos  de  interes  estan  incorporados  en  el  margen  neto  de  ganancia  que  se 
tiene  como  meta. 


3Si  este  no  es  el  caso,  puede  ser  mejor  usar  una  razon  de  activos  de  operation  a ventas. 
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SIMBOLO 

DATOS  Y VARIABLES  INICIALES 

Datos  y variables 

Eq0 

Capital  accionario  inicial  (en  millones) 

$100 

iniciales  usados 

Deuda0 

Deuda  inicial  (en  millones) 

$ 80 

para  ilustrar 

Ventas0 

Ventas  del  ano  anterior  (en  millones) 

$300 

las  tasas  de 

b 

Tasa  meta  de  retencion  de  utilidades 

0.70 

crecimiento 

NP/S 

Meta  del  margen  neto  de  ganancia 

0.04 

sustentable 

D/Eq 

Razon  meta  de  deuda  a capital 

0.80 

A/S 

Razon  meta  de  activos  a ventas 

0.60 

Una  ilustracion.  Suponga  que  una compania se  caracteriza por  los  datos  mostrados  en la  tabla  7A.1. 
La  tasa  de  crecimiento  sustentable  se  calcula  como  sigue  y es  congruente  con  las  variables  de  estado 
estable  mostradas  en  la  tabla  7A.1. 


TCS 


0.70(0.04X1.8) 

0.60  - [0.70(0.04X1.80)1 


9.17% 


Se  puede  demostrar  que  el  capital  inicial  aumenta  en  un  9.17%  a $109.17  millones  y que  la  deuda 
crece  en  un  9.17%  a $87.34  millones,  conforme  todo  crece  en  equilibrio  estable.  Sin  embargo,  si  la  tasa 
de  crecimiento  real  fuera  diferente  de  9.17%,  una  o mas  de  las  variables  deberian  cambiar.  En  otras 
palabras,  la  eficiencia  operativa,  el  apalancamiento  o la  retention  de  utilidades  deben  cambiar,  o el 
cambio  tendra  que  ser  en  la  venta  o la  recompra  de  acciones  ordinarias. 


A1  multiplicar  el  numerador  y el  denominador  en  la  ecuacion  (7A.2)  por  la  cantidad  (S/A)  y reaco- 
modar  los  terminos,  obtenemos  una  formula  para  TCS  mucho  mas  corta: 

TCS  _ b(NP/Eq) 

1 - [b(NPIEq)] 

Esta  formula  destaca  el  hecho  de  que  — reducida  a sus  elementos  basicos — la  TCS  de  una  empresa 
tiene  una  relation  positiva  con  su  tasa  meta  de  retention  de  utilidades  ( b ) y su  rendimiento  meta 
sobre  el  capital  ( NP/Eq ). 


Modelado  bajo  suposiciones  cambiantes 

Para  ver  que  ocurre  cuando  nos  salimos  de  un  cambio  de  estado  estable  y de  variables  de  un  ano  a 
otro,  debemos  modelar  el  crecimiento  sustentable  de  otra  manera.  De  hecho,  el  crecimiento  en  la 
base  de  capital  y el  crecimiento  en  las  ventas  se  desequilibran  con  el  tiempo.  De  forma  mas  especifica, 
debemos  incluir  las  ventas  iniciales,  SQ,  y el  capital  accionario  inicial,  Eqg,  como  fundamento  sobre  el 
cual  construir.  Ademas,  expresamos  la  politica  de  dividendos  en  terminos  de  la  cantidad  absoluta  de 
dividendos  que  una  compania  desea  pagar,  en  vez  de  una  razon  de  pago.  Por  ultimo,  damos  cabida  a 
la  venta  de  acciones  ordinarias  en  un  ano  dado,  aunque  esto  se  puede  especificar  como  cero. 

Con  estas  variables,  la  tasa  de  crecimiento  sustentable  en  ventas  para  el  proximo  ano,  la  TCS  en 
forma  decimal,  se  convierte  en 


TCS  = 


( Eq0  + Eq  nuevo  - Div)\  1 + 


D 

Eq 


(7A.3) 
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donde  Eq  nuevo  es  la  cantidad  de  capital  accionario  nuevo  reunido;  div  es  la  cantidad  absoluta  de  di- 
videndos  anuales  y S/A  es  la  razon  de  ventas  a activos  totales.  Esta  ultima  es  simplemente  el  reciproco 
de  la  razon  de  activos  totales  a las  ventas  que  usamos  antes.  De  manera  intuitiva,  el  numerador  en  el 
primer  corchete  de  la  ecuacion  (7A.3)  representa  las  ventas  que  pueden  ocurrir  con  base  en  el  capital 
existente  mas  cualquier  cambio  ocasionado  por  la  venta  de  nuevas  acciones  ordinarias  o por  dividen- 
dos.  La  base  de  capital  se  amplia  por  la  deuda  empleada  y luego  se  multiplica  por  la  razon  de  ventas  a 
activos  fijos.  El  denominador  en  el  primer  corchete  es  uno  menos  la  capacidad  de  generar  ganancias 
meta  de  la  compania,  ( NP/S)(S/A ),  que  se  magnifica  por  la  proportion  de  la  deuda  empleada.  Cuando 
el  numerador  se  divide  entre  el  denominador,  obtenemos  el  nuevo  nivel  de  ventas  que  se  puede  lograr. 
En  el  ultimo  corchete  dividimos  este  nuevo  nivel  entre  las  ventas  iniciales  para  determinar  el  cambio 
en  las  ventas  que  es  sustentable  para  el  siguiente  ano. 

Para  ilustrar  esto,  suponga  que  los  dividendos  meta  son  $3.93  millones,  que  no  se  planea  una 
nueva  emision  de  acciones  y que  las  otras  variables  en  la  tabla  7A.1  se  conservan  igual.  La  tasa  de 
crecimiento  sustentable,  usando  la  ecuacion  (7A.3),  es 


(100  - 3.93H1. 80X1.6667) 
1 - [(0.041(1. 801(1.6667)1 


300 


9.17% 


Esto  es  justo  lo  mismo  que  lo  calculado  con  el  modelo  de  estado  estable  porque  un  dividendo  de  $3.93 
millones  corresponde  a una  tasa  de  retention  de  utilidades  de  0.70.  Note  tambien  que  una  razon  de 
activos  totales  a ventas  de  0.60  corresponde  a una  razon  de  ventas  a activos  totales  de  1.6667. 

Suponga  ahora  que  la  razon  meta  de  activos  totales  a ventas  es  0.55  (una  razon  de  ventas  a activos 
de  1.8182)  en  vez  de  0.60.  Mas  aun,  la  meta  del  margen  neto  de  ganancias  tambien  es  mejor,  0.05 
en  vez  de  0.04.  Por  ultimo,  la  razon  meta  de  deuda  a capital  se  mueve  hacia  arriba,  de  0.80  a 1.00. 
Suponiendo  un  dividendo  de  $4  millones,  la  tasa  de  crecimiento  sustentable  para  el  proximo  ano  se 
convierte  en 


TCS  = 


" (100  - 4)(2.00)(1 .8182)  ' 

1 

1 - [(0.05)(2.00)(  1.81 82)] 

300 

42.22% 


Este  incremento  sustancial  en  la  TCS  se  debe  a mejoras  en  la  eficiencia  operativa,  que  generan  mas 
utilidades  retenidas  y una  razon  de  deuda  mas  alta.  Es  importante  reconocer  que  la  tasa  de  crecimiento 
en  ventas  posible  es  solo  para  un  ano.  Aun  si  la  eficiencia  operativa  continua  mejorando,  la  razon  de 
deuda  tendrla  que  crecer  continuamente  para  generar  una  TCS  de  42.22  por  ciento.  El  cambio  en  la 
razon  de  deuda  afecta  a todos  los  activos,  no  solo  al  componente  de  crecimiento. 

Para  ejemplificar,  suponga  que  la  razon  de  deuda  a capital  ha  de  permanecer  en  1.00  y las  otras 
razones  quedan  igual.  Al  final  del  ano,  tendriamos  bases  mas  altas  de  capital  accionario  y ventas: 


S,  = $300(1.4222)  = $426.66 
Eq,  = $300(1.4222)0.05  - $4  + 100  = $117,333 


La  tasa  de  crecimiento  sustentable  para  el  ano  2 se  convierte  en 


TCS2 


(117.333  - 4)(2.00)(1.8182) 

1 

1 - [(0.05X2.00H1 .8182)] 

426.66 

- 1 = 18.06% 


Asi,  el  modelo  produce  la  tasa  de  crecimiento  sustentable  ano  con  ano  en  un  entorno  cambiante.  Solo 
porque  es  posible  tener  una  TCS  alta  un  ano,  no  significa  que  esta  tasa  de  crecimiento  sea  sustentable 
en  el  futuro.  De  hecho,  no  lo  sera  a menos  que  ocurran  mas  cambios  de  variables  en  la  misma  direc- 
tion. En  este  sentido  representa  una  ocurrencia  de  una  sola  vez. 


Solucion  para  otras  variables  y sus  implicaciones 

Con  cualesquiera  cinco  de  las  seis  variables  originales,  junto  con  el  capital  inicial  y las  ventas  iniciales, 
es  posible  despejar  la  sexta  variable.  En  la  tabla  7A.2  presentamos  algunas  simulaciones,  donde  las 
variables  que  faltan,  las  cuales  despejamos,  se  muestran  en  los  cuadros  sombreados. 


193 


Parte  3 Herramientas  de  analisis  y planeacion  financiera 


Trece  simulaciones  diferentes  usando  modelado  de  crecimiento  sustentable 


VARIABLE 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

A/S 

0.60 

0.60 

0.55 

0.50 

0.65 

0.70 

0.50 

0.4292 

0.5263 

0.60 

0.5882 

0.60 

0.60 

NP/S 

0.04 

0.04 

0.05 

0.05 

0.035 

0.03 

0.05 

0.04 

0.0623 

0.0538 

0.05 

0.04 

0.04 

D/E 

0.80 

0.80 

1.00 

0.50 

0.80 

0.80 

0.50 

0.50 

0.60 

1.00 

0.7682 

1.0272 

1.1659 

Div 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

4.00 

Eq  tmevo 

0 

10.00 

0 

0 

5.00 

0 

10.00 

10.00 

0 

0 

10.00 

0 

0 

TCS 

0.0909 

0.2046 

0.4222 

0.1294 

0.0325 

-0.1083 

0.25 

0.30 

0.20 

0.30 

0.25 

0.25 

0.35 

Nota:  Ventas  iniciales  = $300,  capital  inicial  = $100. 


A1  unir  todo  en  un  modelo  de  crecimiento  sustentable,  podemos  verificar  la  congruencia  de  los 
diferentes  planes  de  crecimiento.  Con  frecuencia  en  la  planeacion  corporativa,  la  compania  quiere 
varias  cosas  buenas:  crecimiento  en  ventas  alto,  flexibilidad  en  la  manufactura,  uso  moderado  de  la 
deuda  y dividendos  altos.  Sin  embargo,  estas  pueden  ser  condiciones  excluyentes  entre  si. 

El  modelado  del  crecimiento  sustentable  nos  permite  verificar  tales  inconsistencias.  De  esta  ma- 
nera  se  pueden  lograr  decisiones  de  marketing,  finanzas  y manufactura  mas  informadas  y acertadas. 
El  modelado  de  crecimiento  sustentable  ofrece  una  herramienta  integradora  para  ayudar  en  el  pro- 
ceso  de  toma  de  decisiones.  Con  el  enfoque  actual  de  las  corporaciones  en  el  rendimiento  sobre  los 
activos  y en  la  administration  de  bienes,  este  modelado  puede  tener  un  papel  integral. 


1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 


10. 


11. 


Compare  los  estados  de  flujo  de  fondos  (fuentes  y usos)  con  los  presupuestos  de  efectivo  como 
herramientas  de  planeacion. 

^Cual  es  el  proposito  de  un  estado  de  flujos  de  efectivo? 

En  la  elaboration  de  un  presupuesto  de  efectivo,  ^que  variable  es  la  mas  importante  para  llegar  a 
proyecciones  precisas?  Explique. 

Analice  los  beneficios  que  las  empresas  pueden  obtener  a partir  de  los  presupuestos  de  efectivo. 
Explique  por  que  una  diminution  en  el  efectivo  constituye  una  fuente  de  fondos  mientras  que 
un  aumento  en  el  efectivo  es  un  uso  de  los  fondos  en  el  estado  de  fuentes  y uso  de  fondos. 
Explique  por  que  vender  inventario  a credito  se  considera  una  fuente  de  fondos  cuando  de  hecho 
no  se  generan  “fondos”. 

;Por  que  la  mayoria  de  los  reportes  fmancieros  auditados  para  los  accionistas  incluyen  un  estado 
de  flujos  de  efectivo  ademas  del  balance  general  y el  estado  de  perdidas  y ganancias? 

;Por  que  algunos  administradores  en  realidad  prefieren  trabajar  con  un  estado  de  flujo  de  fondos 
en  vez  del  estado  de  flujo  de  efectivo? 

;Es  la  depreciation  una  fuente  de  fondos?  ;En  que  condiciones  puede  secarse  la  “fuente”? 

;Por  que  los  banqueros  analizan  con  detalle  los  estados  de  flujo  de  efectivo  y los  estados  de  fuentes 
y usos  de  fondos  al  estudiar  las  solicitudes  de  credito? 

^Cuales  de  los  siguientes  son  fuentes  de  fondos  y cuales  son  usos  de  fondos? 

a)  Venta  de  terreno. 

b ) Pago  de  dividendos. 

c)  Diminution  de  impuestos  acumulados. 

d ) Diminution  en  el  inventario  de  materias  primas. 

e)  Cargos  por  depreciation. 

/)  Venta  de  bonos  del  gobierno. 

Ahora  regrese  e identifique  que  elementos  aparecerian  en  las  secciones  de  actividades  de  opera- 
cion,  inversion  o financieras  de  un  estado  de  flujo  de  efectivo  que  se  prepara  mediante  el  metodo 
indirecto. 
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12.  ;Cualcs  son  los  principales  puntos  de  diferencia  entre  un  presupuesto  de  efectivo  y un  estado  de 
fuentes  y usos  de  fondos? 

13.  ;Hn  que  elementos  deberia  concentrarse  el  director  financiero  para  mejorar  la  precision  del  pre- 
supuesto de  efectivo?  Explique  su  razonamiento. 

14.  ^Es  el  presupuesto  de  efectivo  una  mejor  medida  de  liquidez  que  las  medidas  tradicionales  como 
la  liquidez  corriente  y la  razon  rapida? 

15.  ;Por  que  el  pronostico  de  ventas  es  tan  importante  al  preparar  el  presupuesto  de  efectivo? 

16.  ;Cual  es  el  objetivo  primordial  de  los  pronosticos  de  los  estados?  Al  ser  una  proyeccion  al  futuro, 
^en  que  difieren  del  presupuesto  de  efectivo? 

17.  ;Cuales  son  las  dos  maneras  principales  en  que  se  pueden  elaborar  los  pronosticos  de  los  estados 
fmancieros? 


Preguntas  del  apendice 

18.  ;Que  es  una  tasa  de  crecimiento  sustentable  para  una  companla?  ;Cual  es  el  valor  del  modelado 
del  crecimiento  sustentable? 

19.  Explique  las  diferencias  entre  el  modelado  del  crecimiento  sustentable  en  estado  estable  y el  mo- 
delado ano  con  ano. 

20.  Liste  las  variables  utilizadas  en  el  modelado  del  crecimiento  sustentable.  iQue  variables  suelen 
tener  el  mayor  efecto  sobre  la  tasa  de  crecimiento  en  las  ventas? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  a ) Dana  Stallings,  Inc.,  tuvo  los  siguientes  estados  fmancieros  en  20X1  y 20X2.  Prepare  un  estado 
de  fuentes  y usos  de  fondos,  y evalue  sus  hallazgos 


ACTIVOS 

20X1 

20X2 

Efectivo 

$ 53,000 

$ 31,000 

Valores  comerciales 

87,000 

0 

Cuentas  por  cobrar 

346,000 

528,000 

Inventarios 

432,000 

683,000 

Activos  corrientes 

$ 918,000 

$1,242,000 

Activos  fijos  netos 

1,113,000 

1,398,000 

Total 

$2,031,000 

$2,640,000 

PASIVOS  Y CAPITAL  DE  ACCIONISTAS 


Cuentas  por  pagar 

$ 413,000 

$ 627,000 

Gastos  acumulados 

226,000 

314,000 

Prestamos  bancarios 

100,000 

235,000 

Pasivos  corrientes 

$ 739,000 

$1,176,000 

Acciones  ordinarias 

100,000 

100,000 

Utilidades  retenidas 

1,192,000 

1,364,000 

Total 

$2,031,000 

$2,640,000 

Nota:  Para  20X2,  la  depreciacion  fue  $189,000;  el  interes  pagado  fue 
$21,000;  los  impuestos  pagados  sumaron  $1 14,000,  y no  se  pagaron 
dividendos. 

b ) Utilice  la  information  proporcionada  mas  sus  estados  de  fuentes  y usos  de  fondos  del  inciso 
a),  prepare  un  estado  de  flujos  de  efectivo  usando  el  metodo  indirecto  y evalue  sus  hallazgos. 
QSu  analisis  basado  en  el  estado  de  flujo  de  efectivo  fue  muy  diferente  del  basado  en  el  estado 
de  flujo  de  fondos?) 

2.  El  31  de  diciembre,  el  balance  general  de  Rodriguez  Malting  Company  fue  el  siguiente  (en 
miles): 
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Efectivo 

$ 50 

Cuentas  por  pagar 

$ 360 

Cuentas  por  cobrar 

530 

Gastos  acumulados 

212 

Inventarios 

545 

Prestamos  bancarios 

400 

Activos  corrientes 

$1,125 

Pasivos  corrientes 

$ 972 

Activos  fijos  netos 

1,836 

Deuda  a largo  plazo 

450 

Acciones  ordinarias 

100 

Utilidades  retenidas 

1,439 

Total  de  pasivos  y capital 

Activos  totales 

$2,961 

de  accionistas 

$2,961 

La  compania  ha  recibido  un  pedido  grande  y anticipa  la  necesidad  de  ir  a su  banco  a solicitar 
mas  prestamos.  Como  resultado,  debe  pronosticar  sus  requerimientos  de  efectivo  para  enero, 
febrero  y marzo. 

La  compania  suele  cobrar  el  20%  de  sus  ventas  en  el  mes  en  que  vende,  el  70%  en  el  mes  si- 
guiente  y el  10%  en  el  segundo  mes  despues  de  la  venta.  Todas  las  ventas  son  a credito. 

Las  compras  de  materias  primas  para  producir  malta  se  hacen  el  mes  anterior  a la  venta  y su- 
man  60%  de  las  ventas  del  mes  siguiente.  Los  pagos  de  estas  compras  ocurren  un  mes  despues  de 
la  compra.  Se  espera  que  los  costos  de  mano  de  obra,  incluyendo  horas  extra,  sean  de  $150,000  en 
enero,  $200,000  en  febrero  y $160,000  en  marzo.  Se  espera  que  los  gastos  de  ventas,  administrati- 
vos,  impuestos  y otros  gastos  en  efectivo  sean  alrededor  de  $100,000  al  mes  de  enero  a marzo.  Las 
ventas  reales  en  noviembre  y diciembre  y las  ventas  proyectadas  de  enero  a abril  son  las  siguientes 
(en  miles): 


Noviembre 

$500 

Febrero 

$1,000 

Diciembre 

600 

Marzo 

650 

Enero 

600 

Abril 

750 

Con  base  en  esta  informacion: 

a)  Prepare  un  presupuesto  de  efectivo  para  los  meses  de  enero,  febrero  y marzo. 

b ) Determine  la  cantidad  de  prestamo  bancario  adicional  necesario  para  mantener  un  saldo  en 
efectivo  de  $50,000  todo  el  tiempo.  (Ignore  el  interes  sobre  esos  prestamos). 

c ) Elabore  un  pronostico  del  balance  general  para  el  3 1 de  marzo.  (Debe  observar  que  la  compa- 
nia mantiene  un  inventario  de  seguridad  y que  la  depreciation  para  el  periodo  de  tres  meses 
se  espera  que  sea  de  $24,000). 

3.  Margaritaville  Nautical  Company  espera  ventas  de  $2.4  millones  el  proximo  ano  y la  misma 
cantidad  el  siguiente.  Las  ventas  estan  dispersas  por  igual  todo  el  ano.  Con  base  en  la  siguiente 
informacion,  elabore  un  pronostico  del  estado  de  perdidas  y ganancias  y un  balance  general  para 
el  final  del  ano: 

• Efectivo:  minimo  4%  de  las  ventas  anuales. 

• Cuentas  por  cobrar:  periodo  de  cobro  de  60  dias  promedio  segun  ventas  anuales. 

• Inventarios:  rotation  de  ocho  veces  en  un  ano. 

• Activos  fijos  netos:  $500,000  ahora.  Gastos  de  capital  iguales  a depreciation. 

• Cuentas  por  pagar:  compras  de  un  mes. 

• Gastos  acumulados:  3%  de  las  ventas. 

• Prestamos  bancarios:  $50,000  ahora.  Puede  pedir  prestado  hasta  $250,000. 

• Deuda  a largo  plazo:  $300,000  ahora,  por  pagar  $75,000  al  final  del  ano. 

• Acciones  ordinarias:  $100,000.  Sin  adiciones  planeadas. 

• Utilidades  retenidas:  $500,000  ahora. 

• Margen  neto  de  ganancias:  8%  de  las  ventas. 

• Dividendos:  ninguno. 

• Costo  de  los  bienes  vendidos:  60%  de  las  ventas. 

• Compras:  50%  del  costo  de  los  bienes  vendidos. 

• Impuestos  sobre  la  renta:  50%  de  las  utilidades  antes  de  impuestos. 
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Problema  para  autoevaluacion  del  apendice 

4.  Kidwell  Industries  tiene  un  capital  accionario  de  $12  millones,  una  deuda  total  de  $8  millones  y 

ventas  el  ano  pasado  de  $30  millones. 

a)  Tiene  una  razon  meta  de  activos  a ventas  de  0.6667,  una  meta  para  el  margen  neto  de  ganan- 
cias  de  0.04,  una  razon  meta  de  deuda  a capital  de  0.6667,  y una  tasa  meta  de  retencion  de 
utilidades  de  0.75.  En  el  estado  estable,  ;cual  es  su  tasa  de  crecimiento  sustentable? 

b ) Suponga  que  la  compania  ha  establecido  para  el  proximo  ano  una  razon  meta  de  activos  a 
ventas  de  0.62,  un  margen  meta  de  ganancias  netas  de  0.05,  y una  razon  meta  de  deuda  a ca- 
pital de  0.80.  Desea  pagar  un  dividendo  anual  de  $0.3  millones  y recaudar  $1  millon  en  capital 
accionario  el  proximo  ano.  ;Cual  es  su  tasa  de  crecimiento  sustentable  para  el  siguiente  ano? 
dJor  que  difiere  de  la  obtenida  en  el  inciso  a)? 

I5M.IU..M.-I 

1.  Shmenge  Brothers  Accordion  Company  reporta  los  siguientes  cambios  desde  el  ano  anterior. 

Clasifique  estos  elementos  como  una  fuente  o como  uso  de  fondos. 


ELEMENTO 

ELEMENTO 

Efectivo 

-$  100 

Cuentas  por  pagar 

+$300 

Cuentas  por  cobrar 

+ 700 

Gastos  acumulados 

- 100 

Inventario 

- 300 

Deuda  a largo  plazo 

- 200 

Dividendos  pagados 

+ 400 

Ganancia  neta 

+ 600 

Depreciacion 

+1,000 

Adiciones  a activos  fijos 

+ 900 

2.  Balance  general  comparativo  de  Svoboda  Corporation  al  31  de  diciembre  (en  millones) 


ACTIVOS 

20X1 

20X2 

PASIVOS  Y CAPITAL 

DE  ACCIONISTAS 

20X1 

20X2 

Efectivo 

$ 5 

$ 3 

Pagares 

$20 

$ 0 

Cuentas  por  cobrar 

15 

22 

Cuentas  por  pagar 

5 

8 

Inventarios 

12 

15 

Salarios  devengados 

2 

2 

Activos  fijos  netos 

50 

55 

Impuestos  acumulados 

3 

5 

Otros  activos 

8 

5 

Deuda  a largo  plazo 

0 

15 

Acciones  ordinarias 

20 

26 

Utilidades  retenidas 

40 

44 

Total  de  pasivos  y capital 

Activos  totales 

$90 

$100 

de  accionistas 

$90 

$100 

Estado  de  perdidas  y ganancias  y utilidades  retenidas  en  el  ano  que  termino 
el  31  de  diciembre  de  20X2  para  Svoboda  Corporation  (en  millones) 


Ventas  netas 

Gastos 

$48 

Costo  de  bienes  vendidos 

$25 

Gastos  de  ventas,  generales  y administrativos 

5 

Depreciacion 

5 

Interes 

2 

37 

Ingreso  neto  antes  de  impuestos 

$11 

Menos:  impuestos 

4 

Ingreso  neto 

$ 7 

Mas:  utilidades  retenidas  el  31/12/Xl 

40 

Subtotal 

$47 

Menos:  dividendos 

3 

Utilidades  retenidas  el  31/12/X2 

$44 

a ) Prepare  un  estado  de  flujo  de  fondos  (fuentes  y usos)  para  20X2  de  Svoboda  Corporation. 
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b)  Prepare  un  estado  de  flujos  de  efectivo  para  20X2  usando  el  metodo  indirecto  para  Svoboda 
Corporation. 

3.  Los  estados  fmancieros  para  Begalla  Corporation  son  los  siguientes. 


Balance  general  comparativo  para  Begalla  al  31  de  diciembre  (en  millones) 


ACTIVOS 

20X1 

20X2 

PASIVOS 

20X1 

20X2 

Efectivo 

$ 4 

$ 5 

Cuentas  por  pagar 

$ 8 

$10 

Cuentas  por  cobrar 

7 

10 

Pagares 

5 

5 

Inventarios 

12 

15 

Salarios  devengados 

2 

3 

Impuestos  acumulados 

3 

2 

Total  de  activos  corrientes 

~23 

~$30 

Total  de  pasivos  corrientes 

$18 

$20 

Activos  fijos  netos 

40 

40 

Deuda  a largo  plazo 

20 

20 

Acciones  ordinarias 

10 

10 

Utilidades  retenidas 

15 

20 

Total 

$63 

~$70 

Total 

$63 

$70 

Estado  de  perdidas  y ganancias  en  20X2  para  Begalla  (en 

millones) 

Ventas 

$95 

Costo  de  bienes  vendidos 

$50 

Gastos  de  ventas,  generales  y administrativos 

15 

Depreciation 

3 

Interes 

2 

70 

Ingreso  neto  antes  de  impuestos 

$25 

Impuestos 

10 

Ingreso  neto 

$15 

4. 


a)  Prepare  un  estado  de  fuentes  y usos  de  fondos  para  Begalla  Corporation. 

b ) Prepare  un  estado  de  flujo  de  efectivo  usando  el  metodo  indirecto  para  Begalla  Corporation. 
Prepare  un  presupuesto  de  efectivo  para  Ace  Manufacturing  Company,  indique  las  percepciones  y 
los  desembolsos  en  mayo,  junio  y julio.  La  empresa  desea  mantener  en  todo  momento  un  saldo  en 
efectivo  minimo  de  $20,000.  Determine  si  sera  necesario  pedir  prestado  o no  durante  el  periodo; 
en  caso  afirmativo,  indique  cuando  y por  cuanto.  Desde  el  30  de  abril,  la  empresa  tuvo  un  saldo 
de  $20,000  en  efectivo. 


VENTAS  REALES 

VENTAS  PRONOSTICADAS 

Eenero 

$50,000 

Mayo 

$ 70,000 

Febrero 

50,000 

Junio 

80,000 

Marzo 

60,000 

Julio 

100,000 

Abril 

60,000 

Agosto 

100,000 

5. 


• Cuentas  por  cobrar:  50%  del  total  de  ventas  es  para  efectivo.  El  50%  restante  se  cobrara  por 
igual  en  los  dos  meses  siguientes  (la  empresa  incurre  en  una  perdida  insignificante  por  deuda 
incobrable). 

• Costo  de  bienes  fabricados:  70%  de  las  ventas:  90%  de  este  costo  se  paga  el  siguiente  mes  y el 
10%  restante  mas  de  un  mes  despues. 

• Gastos  de  ventas,  generales  y administrativos:  $10,000  por  mes  mas  el  10%  de  ventas.  Todos  estos 
gastos  se  pagan  durante  el  mes  en  el  que  se  generan. 

• Pagos  de  interest  un  pago  de  interes  semestral  sobre  $150,000  de  bonos  circulantes  (cupon  del 
12%)  se  paga  durante  julio.  Tambien  se  hace  un  pago  anual  de  $50,000  al  fondo  de  amortiza- 
tion en  ese  momento. 

• Dividendos:  un  pago  de  $10,000  de  dividendos  se  declara  y se  efectua  en  julio. 

• Gastos  de  capital:  se  invertiran  $40,000  en  la  planta  y equipo  en  junio. 

• Impuestos:  se  haran  pagos  de  impuestos  por  $1,000  en  julio. 

Con  base  en  la  siguiente  information,  elabore  un  presupuesto  de  efectivo  para  Central  City 

Department  Store  para  los  primeros  seis  meses  de  20X2. 

a)  Todos  los  precios  y costos  permanecen  constantes. 
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b)  El  75%  de  las  ventas  son  a credito  y el  25%  en  efectivo. 

c)  Con  respecto  a las  ventas  a credito,  el  60%  se  cobra  en  el  mes  posterior  a la  venta,  el  30%  en  el 
segundo  mes  y el  10%  en  el  tercero.  Las  perdidas  por  deudas  incobrables  son  insignificantes. 

d)  Las  ventas  reales  y estimadas  son: 


Octubre  20X1 

$300,000 

Marzo  20X2 

$200,000 

Noviembre  20X1 

350,000 

Abril  20X2 

300,000 

Diciembre  20X1 

400,000 

Mayo  20X2 

250,000 

Enero  20X2 

150,000 

Junio  20X2 

200,000 

Febrero  20X2 

200,000 

Julio  20X2 

300,000 

e)  Los  pagos  de  compras  de  mercandas  son  del  80%  de  las  ventas  anticipadas  del  siguiente 
mes. 

/)  Los  sueldos  y salarios  son: 


Enero 

$30,000 

Marzo 

$50,000 

Mayo 

$40,000 

Febrero 

40,000 

Abril 

50,000 

Junio 

35,000 

g)  La  renta  es  de  $2,000  al  mes. 

h)  El  interes  de  $7,500  se  vence  el  ultimo  dia  de  cada  trimestre  calendario  y no  se  han  planeado 
dividendos  en  efectivo  trimestrales. 

i)  Un  pago  por  adelantado  de  impuestos  por  $50,000  para  20X2  se  vence  en  abril. 

j ) Se  planea  una  inversion  de  capital  de  $30,000  en  junio  que  se  pagara  entonces. 

k ) La  compania  tiene  un  saldo  en  efectivo  de  $100,000  el  31  de  diciembre  de  20X1,  que  es  el 
nivel  minimo  deseado  de  efectivo.  Se  pueden  pedir  prestados  fondos  en  multiplos  de  $5,000. 
(Ignore  el  interes  de  estos  prestamos). 

6.  Use  el  presupuesto  de  efectivo  que  trabajo  en  el  problema  5 y la  siguiente  informacion  adicional 
para  elaborar  un  pronostico  de  estado  de  perdidas  y ganancias  para  la  primera  mitad  de  20X2  para 
Central  City  Department  Store.  (Observe  que  la  tienda  mantiene  un  inventario  de  seguridad). 

a)  El  inventario  el  31/12/Xl  era  $200,000. 

b)  La  depreciation  se  calcula  linealmente  sobre  $250,000  de  activos  con  una  vida  promedio  res- 
tante  de  10  anos  y sin  valor  de  rescate. 

c)  La  tasa  de  impuestos  es  del  50  por  ciento. 

7.  Con  base  en  la  siguiente  informacion  y la  contenida  en  los  problemas  5 y 6,  elabore  un  balance 
general  a partir  del  30  de  junio,  20X2,  para  Central  City  Department  Store.  (Suponga  que  las 
cuentas  por  pagar  se  quedan  igual  que  el  31  de  diciembre,  20X1). 


Balance  general  de  Central  City  Department  Store  el  31  de  diciembre,  20X1 


ACTIVOS 

PASIVOS  Y CAPITAL  ACCIONARIO 

Efectivo 

$100,000 

Cuentas  por  pagar 

$130,000 

Cuentas  por  cobrar 

427,500 

Bonos 

500,000 

Inventario 

200,00 

Acciones  ordinarias  y 

Activos  fijos  netos 

250,000 

$977,500 

utilidades  retenidas 

347,500 

$977,500 

Problemas  del  apendice 

8.  Liz  Clairorn  Industries  tiene  $40  millones  en  capital  de  accionistas  y ventas  de  $150  millones  el 
ano  pasado. 

a)  Sus  razones  meta  son  activos  a ventas,  0.40;  margen  neto  de  ganancias,  0.07;  deuda  a capital 
accionario,  0.50,  y retention  de  utilidades,  0.60.  Si  estas  razones  corresponden  al  estado  esta- 
ble,  ^cual  es  la  tasa  de  crecimiento  sustentable? 

b)  ^Cual  seria  la  tasa  de  crecimiento  sustentable  el  ano  proximo  si  la  compania  saliera  del  estado 
estable  y tuviera  las  siguientes  metas?  Razon  de  activos  a ventas,  0.42;  margen  neto  de  ga- 
nancias, 0.06;  razon  de  deuda  a capital  accionario,  0.45;  dividendos  de  $5  millones,  y ningun 
nuevo  financiamiento  de  capital  de  accionistas. 
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9.  Herb  I.  Vore  Hydroponics  Corporation  desea  lograr  un  incremento  del  35%  en  ventas  el  proximo 
ano.  Las  ventas  el  ano  pasado  fueron  de  $30  millones  y la  compania  tiene  capital  de  accionistas  de 
$12  millones.  Ahora  intenta  recaudar  $0.5  millones  en  nuevo  capital  accionario  mediante  la  venta 
de  acciones  ordinarias  a funcionarios.  No  ha  planeado  dividendos.  Tentativamente,  la  compania 
ha  establecido  las  siguientes  razones  meta:  activos  a ventas,  0.67;  margen  neto  de  ganancias,  0.08, 
y razon  de  deuda  a capital  accionario,  0.60.  La  compania  determino  que  estas  razones  no  son 
suficientes  para  generar  un  crecimiento  en  ventas  del  35  por  ciento. 

a)  Con  las  otras  dos  razones  meta  constantes,  ;que  razon  de  activos  a ventas  serla  necesaria  para 
lograr  el  35%  de  incremento  en  ventas? 

b ) Con  las  otras  dos  razones  constantes,  ;que  margen  neto  de  ganancias  serla  necesario? 

c)  Con  las  otras  dos  razones  constantes,  ;quc  razon  de  deuda  a capital  serla  necesaria? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1 . a)  Estado  de  fuentes  y usos  de  fondos  para  Dana-Stallings,  Inc.  (en  miles) 


FUENTES 

USOS 

Fondos  suministrados  por  la  operacion 

Ganancia  neta 

$172 

Depreciacion 

189 

Adiciones  a activos  fijos 

$474 

$361 

Disminucion,  valores  comerciales 

87 

Incremento,  cuentas  por  cobrar 

182 

Incremento,  cuentas  por  pagar 

214 

Incremento,  inventarios 

251 

Incremento,  gastos  acumulados 

88 

Incremento,  prestamos  bancarios 

135 

Disminucion,  efectivo 

22 

$907 

$907 

— 

— 

La  compania  ha  tenido  gastos  de  capital  sustanciales  e incrementos  en  los  activos  corrientes. 
Este  crecimiento  ha  sobrepasado  el  crecimiento  en  utilidades  retenidas.  Para  fmanciarlo,  ha 
reducido  sus  valores  comerciales  a cero,  se  ha  apoyado  fuertemente  en  el  credito  comercial 
(cuentas  por  pagar)  y ha  aumentado  sus  gastos  acumulados  y prestamos  bancarios.  Todo  esto 
es  financiamiento  a corto  plazo  de  acumulacion  de  activos,  en  su  mayorla,  a largo  plazo. 
b)  Estado  de  flujos  de  efectivo  para  Dana-Stallings,  Inc.  (en  miles) 


FLUJOS  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  OPERATIVAS 

Ingreso  neto  $ 172 

Depreciacion  189 

Efectivo  suministrado  (o  usado)  por  activos  y pasivos  corrientes  relacionados  con  la  operacion 

Incremento,  cuentas  por  pagar  214 

Incremento,  gastos  acumulados  88 

Incremento,  cuentas  por  cobrar  (182) 

Incremento,  inventarios  (251) 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por  actividades  operativas  $ 230 

FLUJO  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  DE  INVERSION 
Adiciones  a activos  fijos  $(474) 

Disminucion,  valores  comerciales  87 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por  actividades  de  inversion  $(387) 

FLUJO  DE  EFECTIVO  DE  ACTIVIDADES  DE  FINANCIAMIENTO 

Incremento  en  prestamos  bancarios  a corto  plazo  $ 135 

Efectivo  neto  suministrado  (o  usado)  por  actividades  financieras  $ 135 

Incremento  (o  disminucion)  en  el  efectivo  $ (22) 

Efectivo,  31  de  diciembre,  20X1  53 

Efectivo,  3 1 de  diciembre,  20X2  $ 31 


Flujos  de  efectivo  complementarios  declarados 

Interes  pagado  $ 21 

Impuestos  pagados  114 
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Ademas  de  los  mismos  puntos  que  surgen  en  un  analisis  del  estado  de  fuentes  y usos  de  fon- 
dos, vemos  que  todos  los  flujos  de  efectivo  de  la  empresa  por  actividades  operativas  se  usaron 
para  adiciones  a los  activos  fijos.  En  general,  el  estado  de  flujos  de  efectivo  preparado  con  el 
metodo  indirecto  da  mas  o menos  la  misma  information  reunida  por  un  analisis  del  estado 
de  fuentes  y usos  de  fondos. 

2.  a)  Presupuesto  de  efectivo  (en  miles) 


NOV. 

DIC. 

ENE. 

FEB 

MAR. 

ABR. 

Ventas 

$500 

$600 

$600 

$1,000 

$650 

$750 

Cobros  en  efectivo 

20%  de  ventas  de  este  mes 

$120 

$ 200 

$130 

70%  de  ventas  del  mes  pasado 

420 

420 

700 

10%  de  ventas  de  hace  2 meses 

50 

60 

60 

Total  de  percepciones  de  efectivo 

$590 

$ 680 

$890 

Compras 

$360 

$600 

$ 390 

$450 

NOV. 

DIC. 

ENE. 

FEB. 

MAR. 

ABR. 

Desembolsos  de  efectivo  para  compras 

y gastos  de  operacion 

100%  de  las  compras  del  mes  pasado 

$360 

$ 600 

$390 

Costos  de  mano  de  obra 

150 

200 

160 

Otros  gastos  pagados 

100 

100 

100 

Total  de  desembolsos  en  efectivo 

$610 

$ 900 

$650 

Percepciones  de  efectivo  menos  desembolsos 

en  efectivo 

$(20) 

$ (220) 

$240 

DIC. 

ENE. 

FEB. 

MAR. 

Prestamos  bancarios  iniciales 

$400 

$420 

$640 

Prestamos  adicionales 

20 

220 

(240) 

Prestamos  bancarios  finales 

400 

$420 

$640 

$400 

La  cantidad  de  fmanciamiento  alcanza  su  punto  maximo  en  febrero  debido  a la  necesidad  de 
pagar  las  compras  del  mes  anterior  y los  costos  de  mano  de  obra  mas  altos.  En  marzo  se  hacen 
cobros  sustanciales  sobre  la  facturacion  del  mes  anterior,  lo  que  ocasiona  un  flujo  de  entrada 
de  efectivo  neto  grande  suficiente  para  pagar  todos  los  prestamos  adicionales. 
c)  Pronostico  del  balance  general  al  31  de  marzo  (en  miles) 

REAL  PRONOSTICO 


ACTIVOS 

31/12 

CAMBIO 

31-3 

SUPOSICIONES 

Efectivo 

$ 50 

0 

$ 50 

• Fijado  al  saldo  minimo  estimado. 

Cuentas  por  cobrar 

530 

+ 90 

620 

• 80%  de  ventas  de  marzo  mas  10% 

ventas  de  febrero. 

Inventario 

545 

+ 90 

635 

• Con  base  en  $545  mas  $1,985  en 

compras  (enero  a marzo)  menos  0.6 

por  $2,250  en  ventas  (enero  a marzo). 

Activos  corrientes 

$1,125 

+180 

$1,305 

Activos  fijos  netos 

1,836 

- 24 

1,812 

• Depreciation  esperada  en  $24. 

Total  de  activos 

$2,961 

+156 

$3,117 

REAL 

PRONOSTICO 

PASIVOS 

31/12 

CAMBIO 

31-3 

SUPOSICIONES 

Prestamos  bancarios 

$ 400 

0 

$ 400 

• Saldo  anterior  mas  cero 

fmanciamiento  adicional  necesario 

Cuentas  por  pagar 

360 

+ 90 

450 

• 100%  de  compras  de  marzo. 

Gastos  acumulados 

212 

0 

212 

• Sin  cambio  esperado. 

Pasivos  corrientes 

$ 972 

+ 90 

$1,062 

Deuda  a largo  plazo 

450 

0 

450 

• Sin  cambio  esperado. 

Acciones  ordinarias 

100 

0 

100 

• Sin  cambio  esperado. 

Utilidades  retenidas 

1,439 

+ 66 

1,505 

• Cambio  en  utilidades  retenidas  igual  a 

ventas  menos  pagos  por  compras,  me- 

Total de  pasivos  y 

nos  costos  de  mano  de  obra,  deprecia- 

capital accionario 

$2,961 

+156 

$3,117 

tion  y otros  gastos,  de  enero  a marzo. 
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3.  Pronostico  del  estado  de  perdidas  y ganancias  (en  miles) 


SUPOSICIONES 

Ventas  netas 

$2,400 

• Con  base  en  pronostico  de  ventas. 

Costo  de  bienes  vendidos 

1,440 

• Pronostico  al  60%  de  las  ventas  netas. 

Ganancia  bruta 

$ 960 

Gastos 

576 

• 24%  de  ventas  netas;  requeridos  para  producir 

16%  de  margen  de  ganancias  antes  de  impuestos 

(ver  mas  abajo). 

Ganancia  antes  de  impuestos 

$ 384 

• 16%  de  ventas  netas;  con  base  en  8%  de  margen 

neto  de  ganancia  y 50%  de  tasa  de  impuestos. 

Impuestos 

192 

• Pronosticados  en  50  por  ciento. 

Ganancia  despues  de  impuestos 

$ 192 

• Pronosticada  al  8%  de  ventas  netas. 

Dividendos 

0 

• No  se  esperan. 

Incremento  en  utilidades  retenidas 

$ 192 

• Se  acarrea  al  pronostico  del  balance  general. 

Pronostico  de  balance  general  (en  miles) 

FINAL 

ACTIVOS 

DEANO 

SUPOSICIONES 

Efectivo 

$ 96 

• Fijado  en  el  saldo  minimo  estimado;  4%  de 

ventas  anuales  de  $2.4  millones. 

Cuentas  por  cobrar 

400 

• Con  base  en  un  periodo  de  cobro  promedio  de 

60  dias;  (ventas  netas  de  $2.4  millones)/(360/60) 

Inventario 

180 

• Con  base  en  una  rotacion  anual  de  8;  (costo 

de  bienes  vendidos  de  $1.44  millones)/8. 

Activos  corrientes 

$ 676 

Activos  fijos  netos 

500 

• $500,000  al  inicio  del  ano  y gastos  de  capital 

esperados  iguales  al  cargo  por  depreciacion 

para  el  ano. 

Total  de  activos 

$1,176 

FINAL 

PASIVOS 

DEANO 

SUPOSICIONES 

Prestamos  bancarios 

$ 27 

• Cifra  igual  al  total  de  activos  menos  todos  los 

elementos  individuales  listados  en  seguida. 

Cuentas  por  pagar 

60 

• Compras  de  1 mes;  (0.5)  (costo  de  bienes 

vendidos  de  $1.44  millones)/12. 

Gastos  acumulados 

72 

• Estimado  en  3%  de  las  ventas  de  $2.4  millones. 

Pasivos  corrientes 

$ 159 

Deuda  a largo  plazo 

225 

• $300,000  menos  pago  al  principal  de  $75,000 

al  final  del  ano. 

Acciones  ordinarias 

100 

• Sin  cambios  esperados. 

Utilidades  retenidas 

692 

• $500,000  mas  $192,000  del  cambio  en  utilidades 

retenidas  por  pronostico  de  estado  de  perdidas 

Total  de  pasivos  y 

utilidades  y ganancias. 

capital  accionario 

$1,176 

Solucion  al  problema  para  autoevaluacion  del  apendice 


4.  a) 


TCS  = 


0.75(0.041(1.6667) 
0.6667  - [0.75(0.041(1.66671] 


8.11% 


b) 


TCS  = 


"(12  + 1 - 0.31(1.801(1.6129)' 

" 1 " 

1 - [(0.051(1.801(1.6129)] 

30 

43.77% 


La  compania  se  movio  del  estado  estable  con  una  meta  mas  alta  de  eficiencia  operativa,  una 
razon  de  deuda  mayor  y la  venta  de  acciones  ordinarias.  Todo  esto  permite  una  tasa  mas  alta 
de  crecimiento  en  ventas  el  proximo  ano.  A menos  que  ocurran  mas  cambios  en  estas  direc- 
ciones,  la  TCS  declinara. 
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Perspectiva  general  de  la 
administracion  del  capital 
de  trabajo 


• Introduction 

Conceptos  de  capital  de  trabajo  • Importancia  de  la 
administracion  del  capital  de  trabajo  • Rentabilidad 
y riesgo 

• Aspectos  del  capital  de  trabajo 

Cantidad  optima  (o  nivel  optimo]  de  activos  corrientes 
• Clasificacion  de  capital  de  trabajo 

• Financiamiento  de  activos  corrientes:  Mezcla 
a corto  y largo  plazos 

Enfoque  de  cobertura  contra  riesgos  (hacer 
coincidir  el  vencimiento)  • Financiamiento  a corto 
plazo  versus  financiamiento  a largo  plazo 

• Combinar  la  estructura  de  pasivos  y las 
decisiones  de  activos  corrientes 

Incertidumbre  y margen  de  seguridad  • Riesgo  y 
rentabilidad 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capftulo  8,  usted  sera  capaz  de: 

• Explicar  como  difiere  la  definition  de  “capital  de 
trabajo”  entre  analistas  financieros  y contadores. 

• Comprender  las  dos  decisiones  fundamentales  en 
la  administracion  del  capital  de  trabajo  (y  los  inter- 
cambios  implicados  en  la  toma  de  estas  decisiones). 

• Analizar  como  determinar  el  nivel  optimo  de  los 
activos  corrientes. 

• Describir  la  relation  entre  rentabilidad,  liquidez  y 
riesgo  en  la  administracion  del  capital  de  trabajo. 

• Explicar  como  clasificar  el  capital  de  trabajo  de 
acuerdo  con  sus  “componentes”  y con  el  “tiempo” 
(por  ejemplo,  permanente  o temporal). 

• Describir  el  enfoque  de  cobertura  contra  riesgos 
(hacer  coincidir  el  vencimiento)  para  el  financia- 
miento y las  ventajas/desventajas  del  financiamiento 
a corto  y largo  plazos. 

• Explicar  como  combina  el  director  financiero  la 
decision  de  activos  corrientes  con  la  decision  de 
estructura  de  los  pasivos. 


Toda  adquisicion  digna  esta  acompanada  de  riesgos;  el  que  teme 
encontrar  estos  ultimos  no  debe  esperar  obtener  la  primera. 

—PIETRO  METASTASIO 
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Parte  4 Administracion  del  capital  de  trabajo 


Capital  de  trabajo 
neto  Activos 
corrientes  menos 
pasivos  corrientes. 


Capital  de  trabajo 
bruto  Inversion  de  la 
empresa  en  activos 
corrientes  (como 
efectivo,  valores 
comerciales  e 
inventario). 

Administracion  de 
capital  de  trabajo 

La  administracion  de 
los  activos  corrientes 
de  la  empresa  y 
el  financiamiento 
necesario  para  apoyar 
los  activos  corrientes. 


• • • Conceptos  de  capital  de  trabajo 

Existen  dos  conceptos  importantes  de  capital  de  trabajo:  capital  de  trabajo  neto  y capital  de  trabajo 
bruto.  Cuando  los  contadores  usan  el  termino  capital  de  trabajo,  en  general  se  refieren  al  capital  de 
trabajo  neto,  que  es  la  diferencia  de  dinero  entre  los  activos  corrientes  y los  pasivos  corrientes.  Esta 
es  una  medida  del  grado  en  el  que  la  empresa  esta  protegida  contra  los  problemas  de  liquidez.  Sin 
embargo,  desde  un  punto  de  vista  administrative,  tiene  poco  sentido  hablar  de  intentar  manejar 
activamente  una  diferencia  neta  entre  los  activos  y los  pasivos  corrientes,  en  particular  cuando  esa 
diferencia  cambia  de  manera  continua. 

Por  otro  lado,  los  analistas  fmancieros,  cuando  hablan  de  capital  de  trabajo,  se  refieren  a activos 
corrientes.  Por  lo  tanto,  su  atencion  esta  en  el  capital  de  trabajo  bruto.  Puesto  que  tiene  sentido  para 
los  directores  fmancieros  participar  en  la  tarea  de  proveer  la  cantidad  correcta  de  activos  corrientes 
para  la  empresa  en  todo  momento,  adoptaremos  el  concepto  de  capital  de  trabajo  bruto.  Conforme 
se  desarrolle  el  estudio  de  la  administracion  del  capital  de  trabajo,  nuestro  interes  se  centrara  en 
considerar  la  administracion  de  los  activos  corrientes  de  la  empresa  — a saber,  valores  en  efectivo  y 
comerciales,  cuentas  por  cobrar  e inventarios — y el  financiamiento  (en  especial  los  pasivos  corrien- 
tes) necesario  para  apoyar  los  activos  corrientes. 

• • • Importancia  de  la  administracion  del  capital  de  trabajo 

La  administracion  del  capital  de  trabajo,  que  se  estudia  en  este  capitulo  y los  tres  siguientes,  es  im- 
portante  por  varias  razones.  Por  un  lado,  los  activos  corrientes  de  una  empresa  de  manufactura  tipica 
explican  mas  de  la  mitad  del  total  de  activos.  Para  una  compania  de  distribution,  explican  aun  mas. 
Es  facil  que  los  niveles  excesivos  de  activos  corrientes  den  como  resultado  una  empresa  que  obtiene 
un  rendimiento  sobre  la  inversion  inferior.  Sin  embargo,  las  empresas  con  pocos  activos  corrientes 
pueden  incurrir  en  faltantes  y en  dificultades  para  mantener  una  operation  sin  obstrucciones. 

Para  las  companias  pequenas,  los  pasivos  corrientes  suelen  ser  la  fuente  principal  de  financiamiento 
externo.  Estas  empresas  no  tienen  acceso  a mercados  de  capital  a largo  plazo,  como  no  sea  adquirir 
una  hipoteca  sobre  un  bien  inmueble.  La  compania  mas  grande  de  crecimiento  rapido  tambien  utiliza 
el  financiamiento  de  pasivos  corrientes.  Por  estas  razones,  el  director  fmanciero  y el  personal  dedican 
una  parte  considerable  de  su  tiempo  a los  asuntos  del  capital  de  trabajo.  La  administracion  del  efec- 
tivo, los  valores  comerciales,  las  cuentas  por  cobrar,  las  obligaciones  contraidas  y otros  medios  de  fi- 
nanciamiento a corto  plazo  son  responsabilidad  directa  del  director  fmanciero;  solo  la  administracion 
de  inventarios  no  lo  es.  Todavia  mas,  estas  responsabilidades  administrativas  requieren  supervision 
diaria  y continua.  A diferencia  de  las  decisiones  de  dividendos  y estructura  del  capital,  no  se  puede 
estudiar  el  asunto,  llegar  a una  decision  y olvidarse  de  ello  durante  muchos  meses.  La  administra- 
tion del  capital  de  trabajo  es  importante,  tan  solo  por  la  cantidad  de  tiempo  que  el  director  fmanciero 
debe  dedicarle.  Pero  mas  fundamental  es  el  efecto  de  las  decisiones  de  capital  de  trabajo  sobre  el 
riesgo,  el  rendimiento  y el  precio  de  las  acciones  de  la  compania. 

• • • Rentabilidad  y riesgo 

Detras  de  una  sensata  administracion  del  capital  de  trabajo  estan  dos  decisiones  fundamentales  para 
la  empresa.  Estas  son  la  determination  de: 

• el  nivel  optimo  de  inversion  en  activos  corrientes,  y 

• la  mezcla  apropiada  de  financiamiento  a corto  y largo  plazos  usado  para  apoyar  esta  inversion 
en  activos  corrientes. 

A la  vez,  estas  decisiones  estan  influidas  por  el  intercambio  que  debe  hacerse  entre  la  rentabilidad  y 
el  riesgo.  Bajar  el  nivel  de  inversion  en  activos  corrientes,  pudiendo  todavia  apoyar  las  ventas,  llevaria 
a un  incremento  en  el  rendimiento  de  la  empresa  sobre  el  total  de  activos.  En  la  medida  en  que  los 
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Administracion  del  capital  de  trabajo,  visibilidad  de  la  cadena  de  suministros 


Sqvt^naiM^hgn 


Mas  de  $1  billon  se  ven  innecesariamente  comprometidos 
en  capital  de  trabajo 

Las  2,000  companias  mas  grandes  de  Estados  Unidos  y 
Europa  tienen  mas  de  $1  billon  (esto  es,  un  millon  de  mi- 
llones)  en  efectivo  innecesariamente  comprometidos  en  ca- 
pital de  trabajo  en  la  forma  de  facturas  que  los  clientes  pagan 
tarde,  proveedores  a quienes  se  les  paga  demasiado  pronto 
e inventario  que  se  desplaza  con  lentitud  por  la  cadena  de 
suministros,  de  acuerdo  con  la  investigacion  de  la  empresa 
consultora  de  negocios  The  Hackett  Group. 

A1  implantar  las  mejores  practicas  y lograr  los  niveles  de 
capital  de  trabajo  que  marcan  los  lideres  en  este  estudio,  las 
companias  tambien  reducirian  los  costos  de  operation  anua- 
les  hasta  en  $42  mil  millones,  reporta  Hackett. 

Juntas,  estas  mejoras  al  capital  de  trabajo  pueden  habilitar 
a las  companias  para  impulsar  ganancias  netas  de  hasta  el 
11  por  ciento.  La  investigacion  de  Hackett  tambien  revela 
una  fuerte  correlation  entre  las  companias  que  aumentan  de 


forma  sistematica  el  valor  de  las  acciones  y las  que  se  desta- 
can  por  su  administracion  del  capital  de  trabajo. 

Esta  investigacion  resalta  una  gama  de  las  mejores  practi- 
cas que  utilizan  las  companias  lideres  para  mejorar  el  desem- 
peno  de  su  capital  de  trabajo,  como,  por  ejemplo,  una  mejor 
comprension  de  sus  clientes  o centrar  los  esfuerzos  proac- 
tivos  en  aquello  que  tiene  el  mayor  efecto  material  sobre  el 
desempeno  del  capital  de  trabajo. 

Hackett  ve  tambien  las  oportunidades  de  la  siguiente 
generation  para  las  companias  dispuestas  a examinar  am- 
pliamente  las  operaciones  de  la  cadena  de  suministros,  co- 
laborando  con  los  clientes,  socios  del  canal  de  distribution 
(clientes)  y vendedores  para  tener  una  visibilidad  mas  clara 
de  la  demanda,  la  optimization  del  inventario  y otras  mejo- 
ras operativas. 

“La  optimization  del  capital  de  trabajo  es  inherentemente 
compleja,  pues  toca  muchos  procesos  de  negocios  y personas 
dentro  de  la  organization”,  dijo  el  presidente  de  Hackett-REL, 
Stephen  Payne.  “Es  un  acto  de  equilibrio  y las  companias 
deben  manejarlo  con  cuidado  para  asegurar  que  el  capital  de 
trabajo  tenga  un  nivel  bajo  y tambien  tenga  los  recursos  esen- 
ciales  que  necesitan  para  hacer  cosas  como  asignar  fondos  al 
desarrollo  de  productos,  producir  y distribuir  sus  productos, 
y ofrecer  altos  niveles  de  servicio  al  cliente.  Pero  la  habilidad 
para  influir  en  lo  fundamental  a traves  de  la  optimization  del 
capital  de  trabajo  es  enorme”. 


Fuente:  “More  than  $1  Trillion  Seen  Unnecessarily  Tied  Up  in  Working  Capital”,  Supply  & Demand  Chain  Executive  (junio/julio,  2006),  p.  10. 
(www.sdcexec.com)  © Derechos  reservados  2006  por  Cygnus  Business  Media.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


costos  explicitos  del  financiamiento  a corto  plazo  sean  menores  que  los  del  financiamiento  a mediano 
y largo  plazos,  mayor  sera  la  proportion  de  la  deuda  a corto  plazo  con  respecto  a la  deuda  total,  y 
mayor  sera  la  rentabilidad  de  la  empresa. 

Aunque  las  tasas  de  interes  a corto  plazo  algunas  veces  exceden  las  de  largo  plazo,  en  general,  son 
menores.  Aun  cuando  las  tasas  a corto  plazo  sean  mas  altas,  es  probable  que  la  situation  solo  sea 
temporal.  En  un  periodo  largo,  esperariamos  pagar  mas  en  costos  de  interes  con  deuda  a largo  plazo 
que  en  los  prestamos  a corto  plazo,  los  cuales  cambian  continuamente  (por  refmanciamiento)  al 
vencimiento.  Mas  aun,  el  uso  de  deuda  a corto  plazo  en  vez  de  deuda  a largo  plazo  es  probable  que 
de  como  resultado  ganancias  mas  altas  porque  la  deuda  se  pagara  durante  los  periodos  en  que  no  se 
necesita. 

Estas  suposiciones  de  rentabilidad  sugieren  mantener  un  nivel  bajo  de  activos  corrientes  y una  pro- 
portion alta  de  pasivos  corrientes  con  respecto  a pasivos  totales.  El  resultado  de  esta  estrategia  es  un 
nivel  bajo,  o incluso  negativo,  de  capital  de  trabajo  neto.  Sin  embargo,  compensando  la  rentabilidad 
de  esta  estrategia,  tenemos  un  mayor  riesgo  para  la  empresa.  Aqui,  riesgo  significa  peligro  de  que  la 
empresa  no  mantenga  sufkientes  activos  corrientes  para 

• cumplir  con  sus  obligaciones  de  efectivo  cuando  se  presenten, 

• apoyar  los  niveles  apropiados  de  ventas  (esto  es,  quedarse  sin  inventario). 

En  este  capitulo  estudiamos  las  compensaciones  entre  el  riesgo  y la  rentabilidad  en  lo  que  se  refiere  al 
nivel  y el  financiamiento  de  los  activos  corrientes. 
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Niveles  de  activos 
corrientes  para  tres 
pollticas  alternativas 
de  capital  de  trabajo 


r 


Politics  A 


Politics  B 


Politics  C 


000 


Aspectos  del  capital  de  trabajo. 


• • • Cantidad  optima  (o  nivel  optimo)  de  activos  corrientes 

A1  determinar  la  cantidad  adecuada,  o el  nivel,  de  activos  corrientes,  la  administracion  debe  conside- 
rar  la  compensation  entre  la  rentabilidad  y el  riesgo.  Para  ilustrar  esta  compensation,  suponga  que, 
con  los  activos  fijos  existentes,  una  empresa  puede  generar  hasta  100,000  unidades  de  production  al 
ano.1  La  production  es  continua  en  el  periodo  bajo  consideration,  en  el  que  existe  un  nivel  particular 
de  production.  Para  cada  nivel  de  production,  la  empresa  puede  tener  varios  niveles  diferentes  de 
activos  corrientes.  Supongamos,  en  un  inicio,  tres  pollticas  alternativas  de  activos  corrientes.  La  rela- 
tion entre  la  production  y el  nivel  de  activos  corrientes  para  estas  alternativas  se  ilustra  en  la  figura 
8.1.  Vemos  ahi  que  cuanto  mayor  es  la  production,  mas  grande  es  la  necesidad  de  inversion  en  activos 
corrientes  para  apoyar  esa  production  (y  las  ventas).  Sin  embargo,  la  relation  no  es  lineal;  los  acti- 
vos corrientes  aumentan  a una  tasa  decreciente  con  la  production.  Esta  relation  se  basa  en  la  notion 
de  que  se  requiere  una  inversion  proporcional  mas  grande  en  activos  corrientes  cuando  solo  se  produ- 
cen  unas  cuantas  unidades  de  las  que  se  producen  despues,  cuando  la  empresa  puede  usar  sus  activos 
corrientes  de  manera  mas  eficiente. 

Si  igualamos  la  liquidez  con  la  “conservation”,  la  politica  A es  la  mas  conservadora  de  las  tres  al- 
ternativas. En  todos  los  niveles  de  production,  la  politica  A suministra  mas  activos  corrientes  que  las 
otras  dos.  A un  nivel  mayor  de  activos  corrientes,  mayor  es  la  liquidez  de  la  empresa,  cuando  todo  lo 
demas  permanece  igual.  La  politica  A se  considera  la  preparation  de  la  compania  para  casi  cualquier 
necesidad  concebible  de  activos  corrientes;  es  el  equivalente  fmanciero  de  usar  cinturon  y tirantes.  La 
politica  C es  la  de  menor  liquidez  y se  puede  etiquetar  como  “agresiva”.  Esta  politica  “austera”  requiere 
niveles  bajos  de  efectivo  y valores  comerciales,  cuentas  por  cobrar  e inventarios.  Debemos  recordar 
que  por  cada  nivel  de  production  hay  un  nivel  minimo  de  activos  corrientes  que  la  empresa  necesita 
solo  para  subsistir.  Existe  un  limite  para  que  tan  “austera”  puede  ser  una  empresa.  Ahora  podemos 
resumir  las  categorias  de  las  pollticas  alternativas  de  capital  de  trabajo  con  respecto  a la  liquidez  como 
sigue: 

ALTA  -< ► BAJA 

Liquidez  Politica  A Politica  B Politica  C 
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'Esta  ilustracion  mantiene  constante  la  cantidad  de  activos  fijos  de  la  empresa.  En  realidad  es  una  suposicion  aceptable.  Los  ac- 
tivos fijos  de  una  empresa  suelen  determinarse  por  su  escala  de  produccion.  Una  vez  establecidos,  los  activos  fijos  permanecen 
invertidos  (al  menos  en  el  corto  plazo)  independientemente  de  los  niveles  de  produccion. 


8 Perspectiva  general  de  la  administration  del  capital  de  trabajo 


Si  bien  la  politica  A claramente  ofrece  la  mayor  liquidez,  ;como  se  clasifican  las  tres  alternativas 
cuando  dirigimos  nuestra  atencion  a la  rentabilidad  esperada?  Para  contestar  esta  pregunta,  necesita- 
mos  reformular  nuestra  familiar  ecuacion  de  rendimiento  sobre  la  inversion  (RSI)  como  sigue: 

Ganancia  neta  Ganancia  neta 

I*  O I — — 

Activos  totales  (Efectivo  + Por  cobrar  + Inventario)  + Activos  fijos 

De  la  ecuacion  anterior  podemos  ver  que  disminuir  las  cantidades  de  activos  corrientes  que  se  tienen 
(por  ejemplo,  un  cambio  de  la  politica  A hacia  la  politica  C)  aumentara  nuestra  rentabilidad  po- 
tential. Si  podemos  reducir  la  inversion  de  la  empresa  en  activos  corrientes  al  tiempo  que  podemos 
apoyar  de  manera  adecuada  la  production  y las  ventas,  el  RSI  aumentara.  Los  niveles  bajos  de  efectivo, 
cuentas  por  cobrar  e inventarios  reduciran  el  denominador  en  la  ecuacion;  la  ganancia  neta,  es  decir, 
el  numerador,  en  esencia  permanecera  igual  o tal  vez  aumente.  Asi,  la  politica  C ofrece  la  rentabilidad 
potencial  mas  alta  segun  la  mide  el  RSI. 

No  obstante,  un  movimiento  de  la  politica  A hacia  la  politica  C da  como  resultado  otros  efectos 
ademas  de  una  mayor  rentabilidad.  Disminuir  el  efectivo  reduce  la  capacidad  de  la  empresa  de  cum- 
plir  sus  obligaciones  financieras  conforme  se  vencen.  Disminuir  las  cuentas  por  cobrar,  adoptando 
terminos  de  credito  y una  politica  de  refuerzo  mas  estrictos,  puede  tener  el  resultado  de  perder  algu- 
nos  clientes  y ventas.  Disminuir  el  inventario  tambien  puede  llevar  a ventas  perdidas  por  faltantes  de 
productos.  Por  consiguiente,  politicas  de  capital  de  trabajo  mas  agresivas  conducen  a un  mayor  riesgo. 
Es  claro  que  la  politica  C es  la  politica  de  capital  de  trabajo  mas  riesgosa.  Tambien  es  una  politica  que 
otorga  mas  importancia  a la  rentabilidad  que  a la  liquidez.  En  resumen,  podemos  hacer  las  siguientes 


generalizaciones: 

ALTO 

>-  BAJO 

Liquidez 

Politica  A 

Politica  B 

Politica  C 

Rentabilidad 

Politica  C 

Politica  B 

Politica  A 

Riesgo 

Politica  C 

Politica  B 

Politica  A 

Es  interesante  ver  que  nuestro  analisis  de  las  politicas  de  capital  de  trabajo  acaba  de  ilustrar  los  dos 
principios  basicos  en  fmanzas: 

1.  La  rentabilidad  y la  liquidez  varian  inversamente  una  con  respecto  a la  otra.  Observe  que  para 
nuestras  tres  politicas  alternativas  de  capital  de  trabajo,  las  categorias  de  liquidez  son  el  opuesto 
exacto  a las  de  la  rentabilidad.  El  aumento  en  la  liquidez  en  general  viene  a costa  de  una  reduc- 
tion en  la  rentabilidad. 

2.  La  rentabilidad  se  mueve  junto  con  el  riesgo  ( esto  es,  existe  una  compensacion  entre  el  riesgo  y el 
rendimiento).  Al  buscar  una  rentabilidad  mas  alta,  debemos  esperar  mayores  riesgos.  Observe 
como  las  categorias  de  rentabilidad  y riesgo  para  nuestras  politicas  son  identicas.  Puede  decirse 
que  el  riesgo  y el  rendimiento  caminan  de  la  mano. 

En  ultima  instancia,  el  nivel  optimo  de  cada  activo  corriente  (efectivo,  valores  comerciales,  cuentas 
por  cobrar  e inventario)  estara  determinado  por  la  actitud  de  la  administration  hacia  las  compensa- 
ciones  entre  la  rentabilidad  y el  riesgo.  Por  ahora,  continuamos  restringidos  por  algunas  generalidades 
amplias.  En  capitulos  posteriores  estudiaremos  de  manera  mas  especifica  los  niveles  optimos  de  estos 
activos  tomando  en  consideration  ambos,  la  rentabilidad  y el  riesgo. 


• • • Clasificacion  de  capital  de  trabajo 


Capital  de  trabajo 
permanente  La 

cantidad  de  activos 
corrientes  requeridos 
para  satisfacer  las 
necesidades  minimas 
a largo  plazo  de  una 
empresa. 


Antes  de  dedicar  nuestra  atencion  a la  manera  en  que  debe  fmanciarse  el  capital  de  trabajo,  es  nece- 
sario  desviarnos  un  poco  y clasificar  el  capital  de  trabajo.  Una  vez  defmido  el  capital  de  trabajo  como 
los  activos  corrientes,  puede  clasificarse  de  acuerdo  con 

• Componentes,  como  efectivo,  valores  comerciales,  cuentas  por  cobrar  e inventario  (los  capitulos 
siguientes  se  dedican  a estos  componentes),  o 

• Tiempo,  ya  sea  capital  de  trabajo  permanente  o temporal. 

Aunque  los  componentes  del  capital  de  trabajo  se  explican  por  si  mismos,  la  clasificacion  por  tiempo 
requiere  una  explication.  El  capital  de  trabajo  permanente  de  una  empresa  es  la  cantidad  de  activos 
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Necesidades  de 
capital  de  trabajo  en 
el  tiempo 


Capital  de  trabajo 
temporal  La  cantidad 
de  activos  corrientes 
que  varia  con  los 
requerimientos  de  la 
temporada. 


corrientes  requeridos  para  satisfacer  las  necesidades  minimas  a largo  plazo.  Esto  se  puede  llamar  capi- 
tal de  trabajo  “basico”.  El  capital  de  trabajo  temporal,  por  otro  lado,  es  la  inversion  en  activos  corrien- 
tes que  varia  con  los  requerimientos  de  la  temporada.  La  figura  8.2  ilustra  las  necesidades  cambiantes 
de  la  empresa  por  el  capital  de  trabajo  en  el  tiempo  mientras  que  resalta  la  naturaleza  tanto  temporal 
como  permanente  de  esas  necesidades. 

El  capital  de  trabajo  permanente  es  similar  a los  activos  fijos  de  la  empresa  en  dos  aspectos  impor- 
tantes.  Primero,  la  inversion  de  dinero  es  a largo  plazo,  a pesar  de  la  aparente  contradiction  de  que 
los  activos  que  financia  se  llaman  “corrientes”.  Segundo,  para  una  empresa  en  crecimiento,  el  nivel 
de  capital  de  trabajo  permanente  necesario  aumentara  con  el  tiempo  de  la  misma  manera  que  los 
activos  fijos  de  una  empresa  deberan  incrementarse  con  el  tiempo.  Sin  embargo,  el  capital  de  trabajo 
permanente  es  diferente  de  los  activos  fijos  en  un  aspecto  importante:  cambia  constantemente.  Tome 
una  lata  de  pintura  roja  y pinte  algunos  activos  fijos  (como  la  planta  y el  equipo).  Si  regresa  luego  de 
un  mes,  estos  mismos  activos  estaran  ahi  y todavia  seran  rojos.  Ahora,  pinte  de  verde  el  efectivo,  las 
cuentas  por  cobrar  y el  inventario.  Si  regresa  despues  de  un  mes,  tal  vez  todavia  encuentre  algunos  ar- 
ticulos  verdes,  pero  muchos  de  ellos,  si  no  es  que  la  mayoria,  habran  sido  reemplazados  por  articulos 
nuevos  sin  pintar.  Por  lo  tanto,  el  capital  de  trabajo  permanente  no  consiste  en  activos  corrientes  espe- 
cificos  que  estan  en  su  lugar  todo  el  tiempo,  sino  que  es  un  nivel  permanente  de  inversion  en  activos 
corrientes,  cuyos  elementos  individuates  estan  en  rotation  constante.  Visto  de  otra  manera,  el  capital 
de  trabajo  permanente  es  similar  al  nivel  de  agua  que  usted  encuentra  en  una  bahia  con  marea  baja. 

A1  igual  que  el  capital  de  trabajo  permanente,  el  capital  de  trabajo  temporal  tambien  consiste 
en  activos  corrientes  en  constante  cambio  de  forma.  Sin  embargo,  puesto  que  la  necesidad  de  esta 
portion  del  total  de  activos  corrientes  de  la  empresa  es  estacional,  tal  vez  sea  bueno  considerar  el 
financiamiento  de  este  nivel  de  activos  corrientes  de  una  fuente  cuya  naturaleza  misma  sea  estacional 
o temporal.  Dirigiremos  la  atencion  al  problema  de  como  financiar  los  activos  corrientes. 


Financiamiento  de  activos  corrientes:  Mezcla  a corto  y largo  plazos 


Financiamiento 
espontaneo  Credito 
comercial  y otros 
pagaderos  y 
devengados,  que 
surgen  de  manera 
espontanea  en 
las  operaciones 
cotidianas  de  una 
empresa. 


La  manera  en  la  que  se  financian  los  activos  de  una  compania  incluye  una  compensation  entre  el 
riesgo  y la  rentabilidad.  Con  fines  de  analisis,  comencemos  por  suponer  que  la  compania  tiene  una 
politica  establecida  con  respecto  al  pago  de  compras,  mano  de  obra,  impuestos  y otros  gastos.  Asi,  las 
cantidades  de  cuentas  por  pagar  y acumulados,  incluyendo  los  pasivos  corrientes,  no  son  variables  de 
decision  activas.2  Estos  pasivos  corrientes  se  ven  como  financiamiento  espontaneo  y son  un  tema  del 
capitulo  11.  Financian  parte  de  los  activos  corrientes  de  la  empresa  y tienden  a fluctuar  con  el  programa 


2Retrasar  el  pago  de  las  cuentas  por  pagar  puede  ser  una  variable  de  decision  activa  para  fines  de  financiamiento.  Sin  embargo, 
existen  limites  al  grado  en  el  que  una  firma  puede  “e-s-t-i-r-a-r”  sus  cuentas  por  pagar.  Por  sencillez,  suponemos  en  este  analisis 
que  la  empresa  tiene  una  politica  definida  para  pagar  sus  facturas,  como  aprovechar  todos  los  descuentos  por  pago  de  contado 
y pagar  todas  las  demas  facturas  al  final  del  periodo  de  credito.  Vease  en  el  capitulo  1 1 un  analisis  del  credito  comercial  como 
medio  de  financiamiento. 
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Enfoque  de  cobertura 
contra  riesgos 
(hacer  coincidir  el 
vencimiento)  Metodo 
de  financiamiento 
donde  cada  activo 
se  compensa  con  un 
instrumento  financiero 
aproximadamente  con 
el  mismo  plazo  de 
vencimiento. 


Necesidades 
financieras  (y  de 
activos)  en  ei 
tiempo:  polttica 
de  financiamiento 
consistente  en 
cobertura  contra 
riesgos  (hacer 
coincidir  el 
vencimiento) 


de  production  y,  en  el  caso  de  impuestos  acumulados,  con  las  ganancias.  Cuando  crece  la  inversion 
esencial  en  activos  corrientes,  las  cuentas  por  pagar  y los  acumulados  tambien  tienden  a crecer,  en 
parte  para  fmanciar  la  acumulacion  de  activos.  Nuestra  preocupacion  es  la  manera  en  que  se  manejan 
los  activos  no  apoyados  por  el  financiamiento  espontaneo.  Este  requerimiento  de  financiamiento  resi- 
dual pertenece  a la  red  de  inversiones  en  activos  despues  de  deducir  el  financiamiento  espontaneo. 

• • • Enfoque  de  cobertura  contra  riesgos  (hacer  coincidir 
el  vencimiento) 

Si  la  empresa  adopta  un  enfoque  de  cobertura  contra  riesgos  (hacer  coincidir  el  vencimiento)  para 
el  financiamiento,  cada  activo  seria  compensado  con  un  instrumento  financiero  aproximadamente 
con  el  mismo  plazo  de  vencimiento.  Las  variaciones  a corto  plazo  o estacionales  en  los  activos  corrien- 
tes serian  fmanciadas  con  deuda  a corto  plazo;  el  componente  permanente  de  los  activos  corrientes 
y todos  los  activos  fijos  serian  financiados  con  deuda  a largo  plazo  o con  capital  de  accionistas.  Esta 
politica  se  ilustra  en  la  figura  8.3.  Si  los  requerimientos  de  fondos  totales  se  comportan  de  la  manera 
indicada,  solo  las  fluctuaciones  a corto  plazo  mostradas  en  la  parte  superior  de  la  figura  serian  fi- 
nanciadas  con  deuda  a corto  plazo.  El  razonamiento  detras  de  esto  es  que  si  se  usa  la  deuda  a largo 
plazo  para  financiar  necesidades  de  corto  plazo,  la  empresa  pagara  intereses  por  el  uso  de  fondos  en 
momentos  en  los  que  estos  fondos  no  se  necesitan.  Este  caso  se  puede  ilustrar  dibujando  una  recta  por 
las  protuberancias  estacionales  en  la  figura  8.3  para  representar  la  cantidad  total  de  financiamiento 
a largo  plazo.  Es  evidente  que  el  financiamiento  se  emplearia  en  periodos  estacionales  de  calma 
(cuando  no  se  necesita).  Con  un  enfoque  del  financiamiento  consistente  en  cobertura  contra  riesgos, 
la  solicitud  de  prestamos  y el  programa  de  pagos  para  el  financiamiento  a corto  plazo  se  disenarian 
de  manera  que  correspondiera  a los  cambios  esperados  en  los  activos  corrientes,  menos  el  financia- 
miento espontaneo.  (Observe  de  nuevo  que  al  crear  la  figura  8.3  algunos  de  los  activos  corrientes  se 
fmancian  con  pagares  y acumulados,  pero  se  dedujeron  el  financiamiento  espontaneo  y cantidades 
equivalentes  de  activos  corrientes). 

Un  enfoque  de  cobertura  contra  riesgos  (hacer  coincidir  el  vencimiento)  para  el  financiamiento 
sugiere  que  ademas  de  los  pagos  a plazos  sobre  la  deuda  a largo  plazo,  una  empresa  no  muestra  pres- 
tamos actuales  en  las  depresiones  estacionales  de  necesidades  de  activos  mostradas  en  la  figura  8.3.  Al 
entrar  en  un  periodo  de  necesidades  estacionales,  solicita  prestamos  a corto  plazo,  saldando  el  pres- 
tamo  con  el  efectivo  liberado  por  la  reduction  reciente  de  financiamiento  de  activos  temporales.  Por 


C \ 


*Menos  la  cantidad  de  financiamiento  espontaneo  con  pagares  y acumulados. 

**Ademas  de  financiamiento  espontaneo  (pagares  y acumulados). 

V 


21  1 


Parte  4 Administration  del  capital  de  trabajo 


ejemplo,  una  expansion  estacional  del  inventario  (y  de  las  cuentas  por  cobrar)  para  la  venta  estacional 
de  Navidad  estaria  financiada  con  un  prestamo  a corto  plazo.  Conforme  el  inventario  se  reduce  con 
las  ventas,  las  cuentas  por  cobrar  se  acumulan.  El  efectivo  necesario  para  pagar  el  prestamo  proviene 
del  cobro  de  estas  cuentas.  Todo  esto  ocurre  dentro  de  unos  cuantos  meses.  De  esta  manera,  el  finan- 
ciamiento  se  emplea  solo  cuando  se  necesita.  Este  prestamo  para  apoyar  una  necesidad  estacional 
sigue  un  principio  de  autoliquidacidn.  Es  decir,  el  prestamo  se  pide  para  un  proposito  que  generara 
los  fondos  necesarios  para  pagarlo  en  el  curso  normal  de  las  operaciones.  (De  hecho,  acabamos 
de  describir  el  “prestamo  bancario  ideal”,  que  es  a corto  plazo  y se  paga  solo).  Los  requerimientos  de 
activos  permanentes  se  financian  con  deuda  a largo  plazo  y capital  de  accionistas.  En  esta  situation, 
se  cuenta  con  la  rentabilidad  a largo  plazo  de  los  activos  fmanciados  para  cubrir  los  costos  fmancieros 
a largo  plazo.  En  una  situation  de  crecimiento,  el  financiamiento  permanente  aumenta  para  apoyar 
los  incrementos  en  las  necesidades  permanentes  de  activos. 


• • • Financiamiento  a corto  plazo  versus  financiamiento 
a largo  plazo 

Aunque  una  correspondencia  exacta  entre  el  programa  de  flujos  de  efectivo  netos  futures  de  la  em- 
presa  y el  programa  de  pago  de  deuda  es  apropiada  en  condiciones  de  certidumbre,  no  suele  ser  ade- 
cuada  cuando  existe  incertidumbre.  Los  flujos  de  efectivo  netos  se  desvian  de  los  flujos  esperados  al 
ajustarse  al  riesgo  de  negocios  de  la  empresa.  Como  resultado,  el  plazo  de  vencimiento  de  las  deudas 
es  muy  significativo  en  la  evaluation  de  la  compensation  entre  riesgo  y rentabilidad.  La  pregunta  es: 
^que  margen  de  seguridad  debe  guardarse  en  el  plazo  de  vencimiento  para  tomar  en  cuenta  las  fluc- 
tuations adversas  en  los  flujos  de  efectivo?  Esto  depende  de  la  actitud  de  la  administration  hacia  esa 
compensation  entre  riesgo  y rentabilidad. 

Riesgos  relativos  implicados.  En  general,  cuanto  mas  corto  sea  el  plazo  de  vencimiento  de  las 
obligaciones  de  deuda  de  una  empresa,  mayor  sera  el  riesgo  de  no  poder  cubrir  los  pagos  de  principal 
e interes.  Suponga  que  una  compania  pide  prestado  a corto  plazo  para  construir  una  nueva  planta. 
Los  flujos  de  efectivo  de  la  planta  no  seran  suficientes  en  el  corto  plazo  para  pagar  el  prestamo.  El 
resultado  es  que  la  compania  corre  el  riesgo  de  que  el  prestamista  no  renueve  el  prestamo  al  venci- 
miento. Este  riesgo  de  refinanciamiento  puede  reducirse  en  primer  lugar  fmanciando  la  planta  con 
deuda  a largo  plazo;  en  este  caso,  los  flujos  de  efectivo  a largo  plazo  futuros  esperados  seran  suficientes 
para  retirar  la  deuda  de  manera  ordenada.  Entonces,  comprometer  los  fondos  en  activos  a largo  plazo 
y pedir  prestado  a corto  plazo  tiene  el  riesgo  de  que  la  empresa  no  pueda  renovar  sus  prestamos.  Si  la 
compania  llega  a enfrentar  tiempos  dificiles,  los  acreedores  pueden  ver  la  renovation  como  demasiado 
riesgosa  y demandar  el  pago  inmediato.  A la  vez,  esto  ocasionara  que  la  empresa  se  contraiga,  quiza 
hasta  el  grado  de  tener  que  rematar  sus  activos  para  obtener  efectivo  o para  declarar  la  quiebra. 

Ademas  del  riesgo  de  refinanciamiento,  existe  tambien  la  incertidumbre  asociada  con  los  costos 
de  interes.  Cuando  la  empresa  fmancia  con  deuda  a largo  plazo,  conoce  con  precision  los  costos  de 
interes  para  el  periodo  en  que  necesita  los  fondos.  Si  fmancia  con  deuda  a corto  plazo,  tiene  incerti- 
dumbre de  los  costos  de  interes  al  refinanciar.  Asi,  en  un  sentido  real,  la  incertidumbre  de  los  costos  de 
interes  representa  un  riesgo  para  el  prestatario.  Sabemos  que  las  tasas  de  interes  a corto  plazo  fluctuan 
mucho  mas  que  las  tasas  a largo  plazo.  Una  empresa  forzada  a refinanciar  su  deuda  a corto  plazo  en  un 
periodo  de  tasas  de  interes  creciente  podria  pagar  un  costo  de  interes  global  mas  alto  de  lo  que  hubiera 
tenido  que  pagar  en  una  deuda  a largo  plazo  contratada  desde  un  principio.  Por  lo  tanto,  no  conocer 
el  costo  de  los  prestamos  a corto  plazo  futuros  representa  un  riesgo  para  la  compania. 

Compensation  entre  riesgos  y costos.  Las  diferencias  en  el  riesgo  entre  el  financiamiento  a corto 
y largo  plazos  debe  equilibrarse  contra  las  diferencias  en  los  costos  de  interes.  Cuanto  mas  largo  sea  el 
plazo  de  vencimiento  de  la  deuda  de  una  empresa,  mas  probable  es  que  el  financiamiento  sea  costoso. 
Ademas  de  los  altos  costos  de  los  prestamos  a largo  plazo,  la  empresa  tal  vez  termine  pagando  interes 
sobre  la  deuda  en  periodos  en  que  no  necesita  los  fondos.  Asi,  existen  alicientes  de  costos  para  finan- 
ciar  los  requerimientos  de  fondos  con  base  en  el  corto  plazo. 

En  consecuencia,  tenemos  una  compensation  entre  el  riesgo  y la  rentabilidad.  Hemos  visto  que, 
en  general,  la  deuda  a corto  plazo  tiene  un  riesgo  mayor  que  la  deuda  a largo  plazo,  pero  tambien 
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Necesidades 
financieras  (y  activos) 
en  el  tiempo:  polltica 
de  financiamiento 
conservadora 


r \ 


*Menos  cantidad  de  financiamiento  espontaneo  con  pagares  y acumulados. 

**Ademas  de  financiamiento  espontaneo  (pagares  y acumulados). 

V 


un  costo  menor.  Se  puede  pensar  en  el  margen  de  seguridad  de  la  empresa  como  la  distancia  entre 
el  flujo  de  efectivo  neto  esperado  por  la  empresa  y los  pagos  contractuales  de  su  deuda.  Este  margen 
de  seguridad  dependera  de  las  preferencias  de  riesgo  por  parte  de  la  administracion.  A la  vez,  la  de- 
cision de  la  administracion  sobre  la  composition  de  los  plazos  de  vencimiento  de  la  deuda  de  la 
empresa  determinara  la  portion  de  los  activos  corrientes  financiados  por  los  pasivos  corrientes  y 
la  portion  fmanciada  a largo  plazo. 

Para  dejar  un  margen  de  seguridad,  la  administracion  puede  decidir  sobre  la  proportion  de  financia- 
miento a corto  y a largo  plazos  mostrados  en  la  figura  8.4.  En  ella  vemos  que  la  firma  financia  una  parte 
de  sus  requerimientos  de  fondos  esperados  estacionales,  menos  pagares  y acumulados,  a largo  plazo. 
Si  los  flujos  de  efectivo  netos  esperados  ocurren  como  se  pronostico,  pagara  interes  sobre  la  deuda  en 
exceso  (el  area  sombreada  en  la  figura  8.4)  durante  las  depresiones  cuando  estos  fondos  especificos  no 
se  necesitan.  En  el  extremo,  los  requerimientos  en  los  picos  de  la  curva  pueden  financiarse  por  com- 
pleto  a largo  plazo,  como  ocurriria  si  dibujamos  la  recta  del  financiamiento  a largo  plazo  por  las  crestas 
estacionales  en  la  parte  superior  de  la  figura  8.4.  Cuanto  mas  alta  sea  la  recta  de  financiamiento  a largo 
plazo,  mas  conservadora  sera  la  politica  financiera  de  la  empresa,  y mas  alto  sera  el  costo. 

A1  contrario  de  una  politica  de  financiamiento  conservadora  (plazo  de  vencimiento  mas  largo), 
una  politica  agresiva  puede  verse  como  se  muestra  en  la  figura  8.5.  Ahi  vemos  que  existe  un  margen 
negativo  de  seguridad.  La  empresa  ha  fmanciado  parte  de  sus  activos  corrientes  permanentes  con 
deuda  a corto  plazo.3  Como  resultado,  debera  refinanciar  esta  deuda  al  vencimiento,  y esto  incluye  un 
elemento  de  riesgo.  Cuanto  mayor  sea  la  portion  de  las  necesidades  de  activos  permanentes  financia- 
dos con  deuda  a corto  plazo,  mas  agresivo  sera  el  financiamiento.  Por  lo  tanto,  el  margen  esperado  de 
seguridad  asociado  con  la  politica  de  una  empresa  con  respecto  a su  mezcla  de  financiamiento  a corto 
y largo  plazos  puede  ser  positivo,  negativo  o cero.  El  cero  seria  el  caso  de  una  politica  de  cobertura 
contra  riesgos,  ilustrada  en  la  figura  8.3. 

Como  vimos  en  la  section  anterior,  la  empresa  tambien  puede  crear  un  margen  de  seguridad  au- 
mentando  sus  activos  liquidos.  La  empresa  puede  reducir  el  riesgo  de  insolvencia  en  efectivo  ya  sea 
extendiendo  el  plazo  de  vencimiento  de  su  deuda  o manejando  cantidades  mas  grandes  de  activos 


3Las  companias  pequenas  con  frecuencia  se  ven  forzadas  a financiar  una  parte  de  sus  necesidades  de  activos  permanentes  con 
deuda  a corto  plazo  debido  a sus  dificultades  para  atraer  el  financiamiento  de  deuda  a largo  plazo.  Muchas  veces  esto  toma  la 
forma  de  una  linea  de  credito  bancaria,  refinanciada  una  y otra  vez.  Encontrara  un  articulo  informativo,  de  facil  lectura  sobre 
los  problemas  de  financiamiento  especiales  de  la  pequena  pero  creciente  empresa  en  Jerry  A.  Viscione,  “How  Long  Should  You 
Borrow  Short  Term?”,  Harvard  Business  Review  (marzo-abril,  1986),  pp.  20-24. 
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Comparacion  del 
financiamiento  a 
corto  y largo  plazos 


VENCIMIENTO  DEL 
^'''''-''^FINANCIAMIENTO 

VENCIMIENTO^^^^ 

(o  vida)  DEL  ACTTVO 

CORTO  PLAZO 

LARGO  PLAZO 

1 

2 

CORTO  PLAZO 

/ Riesgo-rentabilidad 

Riesgo-rentabilidad 

(temporal) 

moderados 

bajos 

4 

3 

LARGO  PLAZO 

/ Riesgo-rentabilidad 

Riesgo-rentabilidad 

(permanente) 

altos 

moderados 

PREGUNTAS  ACERCA  DE  RIESGOS  A CORTO  Y LARGO  PLAZOS 


PLANEAClON 

REFINANCIAMIENTO 

COSTOS 


^Necesitamos  mas  tiempo  para  cumplir  con  los  pagos  de  principal  e interes,  esto 
es,  un  plazo  de  vencimiento  mas  largo? 

^Podemos  renovar  el  prestamo  a corto  plazo  si  es  necesario? 

^Los  costos  actuales  mas  los  esperados  de  prestamos  a corto  plazo  futuros  que  se 
refinancian  son  menores  que  los  costos  esperados  del  financiamiento  a largo  plazo? 


(corrientes)  de  corto  plazo.  Dentro  de  poco  exploraremos  la  interdependencia  de  estas  dos  facetas. 
Pero  antes,  es  necesario  que  veamos  la  tabla  8.1. 

La  tabla  8. 1 resume  nuestro  analisis  del  financiamiento  a corto  y largo  plazos  segun  su  relation  con 
la  compensation  entre  riesgo  y rentabilidad.  Observe  que  mantener  una  politica  de  financiamiento  a 
corto  plazo  para  las  necesidades  de  activos  a corto  plazo  o temporales  (cuadro  1)  y el  financiamiento 
a largo  plazo  para  las  necesidades  a largo  plazo  o permanentes  (cuadro  3)  comprometen  un  conjun- 
to  de  estrategias  de  riesgo  y rentabilidad  moderadas,  lo  que  hemos  llamado  enfoque  de  cobertura 
contra  riesgos  (hacer  coincidir  el  vencimiento)  para  el  financiamiento.  Sin  embargo,  otras  estrate- 
gias son  posibles  y no  necesariamente  deben  considerarse  equivocadas.  Pero  lo  que  se  gana  al  seguir 
estrategias  alternativas  (como  las  representadas  en  los  cuadros  2 y 4)  debe  sopesarse  contra  lo  que 
no  se  obtiene.  Por  ejemplo,  la  estrategia  de  bajo  riesgo  de  usar  financiamiento  a largo  plazo  para 
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apoyar  necesidades  de  activos  a corto  plazo  se  sigue  a costa  de  reducir  las  ganancias.  La  forma  que  la 
administracion  contesta  preguntas  como  las  propuestas  en  la  parte  inferior  de  la  tabla  8.1  ayudara  a 
determinar  que  estrategias  es  mejor  emplear  (y  cuando). 


Combinar  la  estructura  de  pasivos  y las  decisiones  de  activos  corrientes 


En  las  secciones  anteriores  examinamos  dos  aspectos  amplios  de  la  administracion  del  capital  de  tra- 
bajo: que  nivel  de  activos  corrientes  conviene  mantener  y como  financier  los  activos  corrientes.  Estas 
dos  facetas  son  interdependientes.  Cuando  todo  lo  demas  permanece  igual,  una  empresa  que  sigue  una 
politica  conservadora  para  mantener  niveles  altos  de  activos  corrientes  debe  estar  en  mejor  position 
para  utilizar  con  exito  los  prestamos  a corto  plazo  que  una  que  mantiene  agresivamente  niveles  bajos 
de  activos  corrientes.  Por  otro  lado,  una  empresa  que  financia  sus  activos  corrientes  en  su  totalidad  con 
capital  accionario  estara  en  una  mejor  position  de  riesgo  para  adoptar  una  postura  mas  agresiva  en  lo 
que  se  refiere  a mantener  niveles  bajos  (“austeros”)  de  activos  corrientes.  En  virtud  de  su  interdepen- 
dencia,  estos  dos  aspectos  de  la  administracion  del  capital  de  trabajo  deben  considerarse  en  conjunto. 

• • • Incertidumbre  y margen  de  seguridad 

Si  la  empresa  conoce  con  certidumbre  la  demanda  de  sus  ventas  en  el  futuro,  los  pagos  de  cuentas  por 
cobrar  resultantes  y el  programa  de  production,  podra  organizar  el  plazo  de  vencimiento  de  su  deuda 
de  manera  que  coincida  justo  con  el  programa  de  flujos  de  efectivo  neto  futuros.  Como  resultado, 
las  ganancias  se  maximizan,  ya  que  no  hay  necesidad  de  tener  niveles  excesivos  (y  de  rendimiento 
relativamente  bajo)  de  activos  corrientes,  ni  de  tener  mas  fmanciamiento  a largo  plazo  que  el  abso- 
lutamente  necesario.  Pero  cuando  las  ventas  y los  flujos  de  efectivo  resultantes  estan  sujetos  a incer- 
tidumbre, la  situation  cambia.  A mayor  dispersion  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los  flujos  de 
efectivo  netos  posibles,  mayor  margen  de  seguridad  querra  ofrecer  la  administracion. 

Suponga  que  en  un  inicio  la  empresa  no  puede  solicitar  un  prestamo  de  improviso  para  cumplir 
con  egresos  de  efectivo  inesperados.  Como  resultado,  puede  ofrecer  un  margen  de  seguridad  solo: 
1.  aumentando  el  nivel  de  los  activos  corrientes  (en  especial  efectivo  y valores  comerciales)  o 2.  ex- 
tendiendo  el  plazo  de  vencimiento  del  fmanciamiento.  Estas  dos  acciones  afectan  la  rentabilidad.  En 
el  primer  caso,  los  fondos  estan  comprometidos  con  activos  de  rendimiento  relativamente  bajo. 
En  el  segundo,  la  empresa  puede  pagar  intereses  sobre  el  prestamo  en  periodos  en  que  los  fondos  no 
se  necesitan.  Ademas,  la  deuda  a largo  plazo  tiene  un  costo  de  interes  esperado  mas  alto  que  la  deuda 
a corto  plazo. 

• • • Riesgo  y rentabilidad 

La  decision  del  margen  de  seguridad  adecuado  estara  regida  por  las  consideraciones  de  riesgo  y 
rentabilidad,  asi  como  por  la  actitud  de  la  administracion  hacia  el  riesgo.  Cada  solution  (aumento 
de  liquidez,  prolongation  del  plazo  de  vencimiento  o una  combination  de  ambos)  tendra  un  costo 
para  la  empresa  en  cuanto  a su  capacidad  para  generar  ganancias.  Para  una  determinada  tolerancia  al 
riesgo,  la  administracion  puede  determinar  que  solution  es  la  menos  costosa  y luego  implantarla.  Por 
otra  parte,  la  administracion  puede  determinar  la  solution  menos  costosa  para  los  diferentes  niveles 
de  riesgo.  Despues,  el  administrador  podra  formular  las  tolerancias  al  riesgo  con  base  en  el  costo 
implicado  en  ofrecer  un  margen  de  seguridad.  Es  muy  posible  que  estas  tolerancias  esten  de  acuerdo 
con  un  objetivo  de  maximizar  la  riqueza  de  los  accionistas. 

Si  la  empresa  puede  pedir  prestamos  en  tiempos  de  emergencia,  el  analisis  anterior  necesita 
modificarse.  Cuanto  mayor  sea  la  capacidad  de  la  empresa  para  que  le  presten  con  rapidez,  menor 
sera  la  necesidad  de  tener  un  margen  de  seguridad  por  los  medios  analizados  anteriormente.  Ciertas 
companias  pueden  establecer  lineas  de  credito  o creditos  revolventes  que  les  faciliten  obtener  dinero 
prestado  en  poco  tiempo.4  Cuando  una  compania  tiene  este  tipo  de  credito,  debe  comparar  el  costo  de 


4En  el  capltulo  1 1 encontrara  un  analisis  de  estos  metodos. 
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estos  arreglos  con  el  costo  de  otras  soluciones.  Por  supuesto,  existen  limites  sobre  cuanto  puede  pedir 
prestado  una  empresa  segun  las  consideraciones  analizadas  en  este  capltulo. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• Existen  dos  conceptos  principales  de  capital  de  trabajo: 
capital  de  trabajo  neto  (activos  corrientes  menos  pasivos 
corrientes)  y capital  de  trabajo  bruto  (activos  corrientes). 

• En  finanzas,  capital  de  trabajo  es  sinonimo  de  activos  co- 
rrientes. La  administracion  del  capital  de  trabajo  se  refiere 
al  manejo  de  los  activos  corrientes  de  una  empresa  junto 
con  el  financiamiento  (en  especial  pasivos  corrientes) 
necesario  para  apoyar  a los  activos  corrientes. 

• Al  determinar  la  cantidad  apropiada,  o nivel  adecuado,  de 
los  activos  corrientes,  la  administracion  debe  considerar 
la  compensation  entre  rentabilidad  y riesgo.  A mayor 
nivel  de  activos  corrientes,  mayor  liquidez  de  la  empresa, 
si  todo  lo  demas  permanece  igual.  Con  mayor  liquidez 
hay  menor  riesgo,  pero  tambien  menos  rentabilidad.  En 
la  administracion  del  capital  de  trabajo  se  ven  los  dos 
principios  basicos  de  finanzas  en  la  operation: 

1.  La  rentabilidad  varia  inversamente  con  la  liquidez. 

2.  La  rentabilidad  se  mueve  junto  con  el  riesgo. 

• Podemos  clasificar  el  capital  de  trabajo  por  sus  compo- 
nentes:  efectivo,  valores  comerciales,  cuentas  por  cobrar  e 
inventario.  Ademas,  el  capital  de  trabajo  se  puede  clasifi- 
car por  el  tiempo,  como  permanente  o temporal.  El  capital 
de  trabajo  permanente  es  la  cantidad  de  activos  corrientes 
que  se  requieren  para  cumplir  las  necesidades  minimas 


a largo  plazo  de  una  empresa.  Por  otro  lado,  el  capital  de 
trabajo  temporal  es  la  cantidad  de  activos  corrientes  que 
varia  con  las  necesidades  estacionales. 

• Si  la  empresa  adopta  un  enfoque  de  cobertura  contra  riesgos 
(hacer  coincidir  el  vencimiento)  para  el  financiamiento, 
cada  activo  se  compensaria  con  un  instrumento  financiero 
del  mismo  plazo  de  vencimiento  aproximado.  Las  variacio- 
nes  estacionales  o de  corto  plazo  en  los  activos  corrientes 
se  financiarian  con  deuda  a corto  plazo.  Los  componentes 
permanentes  de  los  activos  corrientes  y todos  los  activos 
fijos  se  financiarian  con  deuda  a largo  plazo  o capital  de 
accionistas. 

• En  general,  cuanto  mas  largo  sea  el  programa  de  financia- 
miento de  vencimiento  compuesto  utilizado  por  la  em- 
presa, menor  riesgo  implicara  ese  financiamiento.  Sin 
embargo,  cuanto  mas  largo  sea  el  plazo  de  vencimiento, 
mas  costoso  sera  el  financiamiento.  En  consecuencia, 
tenemos  todavia  otra  compensation  entre  riesgo  y ren- 
tabilidad. 

• Las  dos  facetas  clave  de  la  administracion  del  capital  de 
trabajo  — que  nivel  de  activos  corrientes  mantener  y 
como  financiarlos — son  interdependientes.  En  virtud  de 
su  interdependencia,  estas  dos  facetas  deben  considerarse 
de  manera  conjunta. 


1.  iQue  incluye  la  administracion  del  capital  de  trabajo ? ^Que  decisiones  funcionales  implica  y que 
principio  subyacente  o compensation  influye  en  el  proceso  de  decision? 

2.  Una  empresa  actualmente  emplea  una  politica  de  capital  de  trabajo  “agresiva”  con  respecto  al 
nivel  de  los  activos  corrientes  que  mantiene  (niveles  relativamente  bajos  para  cada  nivel  posible 
de  production).  La  empresa  ha  decidido  cambiar  a una  politica  mas  “conservadora”.  ^Que  efecto 
probable  tendra  esta  decision  en  la  rentabilidad  y el  riesgo  de  la  empresa? 

3.  Las  empresas  de  servicios  publicos  (agua,  luz,  gas)  mantienen  el  10%  del  total  de  activos  en  acti- 
vos corrientes;  la  industria  de  venta  al  menudeo  mantiene  el  60%  del  total  de  activos  en  activos 
corrientes.  Explique  la  manera  en  que  las  caracteristicas  de  la  industria  son  responsables  de  esta 
diferencia. 

4.  Distinga  entre  capital  de  trabajo  “temporal”  y “permanente”. 

5.  Si  la  empresa  adopta  un  enfoque  de  cobertura  contra  riesgos  (hacer  coincidir  el  vencimiento)  para  el 
financiamiento,  jcomo  fmanciaria  sus  activos  corrientes? 

6.  Algunas  empresas  flnancian  su  capital  de  trabajo  permanente  con  pasivos  a corto  plazo  (papel 
comercial  y pagares).  Explique  el  efecto  de  esta  decision  sobre  la  rentabilidad  y el  riesgo  de  estas 
empresas. 

7.  Suponga  que  una  empresa  fmancia  sus  activos  corrientes  estacionales  (temporales)  con  fondos  a 
largo  plazo.  ^Cual  es  el  efecto  de  esta  decision  en  la  rentabilidad  y el  riesgo  de  la  empresa? 
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8.  El  riesgo  asociado  con  la  cantidad  de  activos  corrientes  en  general  se  supone  que  decrece  con  ni- 
veles  mas  altos  de  activos  corrientes.  ^Es  siempre  correcta  esta  suposicion  para  todos  los  niveles  de 
activos  corrientes,  en  particular  para  un  nivel  excesivamente  alto  comparado  con  las  necesidades 
de  la  empresa?  Explique. 

9.  En  ocasiones,  las  tasas  de  interes  a largo  plazo  son  menores  que  las  de  corto  plazo,  aunque  el  ana- 
lisis  en  el  capitulo  sugiere  que  el  financiamiento  a largo  plazo  es  mas  costoso.  Si  las  tasas  a largo 
plazo  son  mas  bajas,  ;deberia  la  empresa  financiarse  por  complete  con  deuda  a largo  plazo? 

10.  ;De  que  manera  aumenta  el  riesgo  de  la  empresa  al  acortar  la  composition  de  vencimiento  de  la 
deuda?  ;Por  que  al  aumentar  la  liquidez  de  los  activos  de  una  empresa  se  reduce  el  riesgo? 

11.  ;Cuales  son  los  costos  de  mantener  un  nivel  demasiado  alto  de  capital  de  trabajo?  ,;0  uno  dema- 
siado  bajo? 

12.  jComo  se  proporciona  un  margen  de  seguridad  para  administrar  el  capital  de  trabajo? 


Problema  para  autoevaluacion 


1.  Zzzz  Worst  Company  en  la  actualidad  tiene  activos  totales  de  $3.2  millones  de  los  cuales  los  acti- 
vos corrientes  ascienden  a $0.2  millones.  Las  ventas  son  de  $10  millones  anuales  y el  margen  neto 
de  ganancias  antes  de  impuestos  (la  empresa  por  ahora  no  tiene  deuda  que  genere  interes)  es  del 
12  por  ciento.  Ante  los  renovados  temores  de  una  potencial  insolvencia  en  efectivo,  una  politica 
de  credito  excesivamente  estricta  y los  faltantes  de  inventario  inminentes,  la  compania  esta  consi- 
derando  niveles  mas  altos  de  activos  corrientes  como  amortiguador  contra  la  adversidad.  En  par- 
ticular, esta  estudiando  niveles  de  $0.5  millones  y $0.8  millones  en  vez  de  $0.2  millones  que  tiene 
ahora.  Cualquier  adicion  a los  activos  corrientes  se  fmanciaria  con  nuevo  capital  de  accionistas. 

a)  Determine  la  rotation  de  los  activos  totales,  antes  del  impuesto  sobre  el  rendimiento  de  la 
inversion,  y antes  del  margen  neto  de  ganancias  antes  de  impuestos  para  los  tres  niveles  alter- 
natives de  activos  corrientes. 

b ) Si  se  logra  el  financiamiento  para  agregar  a los  activos  corrientes  con  deuda  a largo  plazo 
al  15%  de  interes,  ^cual  sera  el  “costo”  de  interes  antes  de  impuestos  de  las  dos  nuevas  poli- 
ticas? 


1.  Anderson  Corporation  (una  compania  fmanciada  en  su  totalidad  por  capital  accionario)  tiene 
ventas  de  $280,000  con  un  10%  de  margen  de  ganancia  antes  de  interes  e impuestos.  Para  ge- 
nerar  este  volumen  de  ventas,  la  empresa  mantiene  una  inversion  en  activos  fijos  de  $100,000. 
Actualmente  tiene  $50,000  en  activos  corrientes. 

a)  Determine  la  rotation  de  activos  totales  para  la  empresa  y calcule  la  tasa  de  rendimiento  sobre 
los  activos  totales  antes  de  impuestos. 

b ) Calcule  la  tasa  de  rendimiento  antes  de  impuestos  sobre  los  activos  a diferentes  niveles  de 
activos  corrientes  comenzando  con  $10,000  y aumentando  en  montos  de  $15,000  hasta  llegar 
a $100,000. 

c)  iQue  suposicion  implicita  se  hace  sobre  las  ventas  en  el  inciso  b )?  Evalue  la  importancia  de 
esta  suposicion  junto  con  la  politica  para  elegir  el  nivel  de  los  activos  corrientes  que  maximi- 
zara  el  rendimiento  sobre  los  activos  totales  como  se  calculo  en  el  inciso  b ). 

2.  Malkiel  Corporation  hizo  la  proyeccion  a tres  anos  de  su  inversion  en  activos  que  se  presenta 
en  la  siguiente  tabla.  Encontro  que  las  cuentas  por  pagar  y los  acumulados  tienden  a igualar 
un  tercio  de  los  activos  corrientes.  Ahora  tiene  $50  millones  en  capital  accionario  y el  resto  del 
financiamiento  se  proporciona  a traves  de  la  deuda  a largo  plazo.  Las  utilidades  retenidas  suman 
$1  millon  por  trimestre. 
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FECHA 

ACTIVOS  FIJOS 
(en  millones) 

ACTIVOS  CORRIENTES 
(en  millones) 

31/3/Xl  (ahora) 

$50 

$21 

30/6/Xl 

51 

30 

30/9/Xl 

52 

25 

31/12/Xl 

53 

21 

31/3/X2 

54 

22 

30/6/X2 

55 

31 

30/9/X2 

56 

26 

31/12/X2 

57 

22 

31/3/X3 

58 

23 

30/6/X3 

59 

32 

30/9/X3 

60 

27 

31/12/X3 

61 

23 

a ) Graflque  la  trayectoria  de  tiempo  para  i)  activos  fijos  y ii ) activos  totales  (menos  cantidad  de 
fmanciamiento  espontaneo  por  cuentas  por  pagar  y acumulados). 

b)  Disene  un  plan  de  fmanciamiento  suponiendo  que  su  objetivo  es  usar  un  enfoque  de  cobertura 
contra  riesgos  (hacer  coincidir  el  vencimiento). 

3.  Mendez  Metal  Specialties,  Inc.,  tiene  un  patron  estacional  en  su  negocio.  Solicita  un  prestamo 
dentro  de  una  linea  de  credito  en  el  Central  Bank  que  se  ubica  1%  arriba  de  la  tasa  preferencial. 
Sus  requerimientos  de  activos  totales  ahora  (al  final  del  ano)  y los  requerimientos  estimados  para 
el  ano  proximo  (en  millones)  son: 


HOY 

ler. 

TRIMESTRE 

2o. 

TRIMESTRE 

3er. 

TRIMESTRE 

4o. 

TRIMESTRE 

Requerimientos  de  activos  totales 

$4.5 

$4.8 

$5.5 

$5.9 

$5.0 

Suponga  que  estos  requerimientos  se  nivelan  dentro  del  trimestre.  Por  ahora  la  compania  tiene 
$4.5  millones  en  capital  de  accionistas  mas  deuda  a largo  plazo  mas  el  componente  permanente 
de  los  pasivos  corrientes,  y esa  cantidad  permanecera  constante  durante  el  ano. 

La  tasa  preferencial  actual  es  del  11%  y la  compania  no  espera  cambios  en  esa  tasa  para  el 
proximo  ano.  Mendez  Metal  Specialties  tambien  esta  considerando  emitir  una  deuda  a plazo  me- 
dio a un  interes  del  13.5  por  ciento.  Al  respecto,  esta  estudiando  tres  cantidades  alternativas:  cero, 
$500,000  y $1  millon.  Para  todos  los  requerimientos  adicionales  de  fondos  se  pediran  prestamos 
dentro  de  la  linea  de  credito  de  la  compania. 

a)  Determine  los  costos  totales  de  pedir  prestado  para  el  corto  y mediano  plazos  segun  cada 
una  de  las  tres  alternativas  para  el  ano  proximo.  (Suponga  que  no  hay  cambios  en  los  pasivos 
corrientes  que  no  sean  los  prestamos).  ^Que  alternativa  es  la  menos  costosa? 

b)  ;Kxistc  algo  mas  que  merezca  nuestra  atencion  ademas  del  costo  esperado? 


Solucion  al  problema  para  autoevaluacion 


EXISTENTE 

POLITICA 

2 

3 

Ventas  (millones) 

$10.0 

$10.0 

$10.0 

UAII  (millones) 

1.2 

1.2 

1.2 

Activos  totales  (millones) 

3.2 

3.5 

3.8 

Rotacion  de  activos  totales 

3.125 

2.857 

2.632 

Rendimiento  sobre  activos  antes  de  impuestos 

37.5% 

34.3% 

32.6% 

Margen  neto  de  ganancia  antes  de  impuestos 

12.0% 

12.0% 

12.0% 
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El  margen  neto  de  ganancia  antes  de  impuestos  no  cambia,  igual  que  las  ventas  y utilidades 
antes  de  intereses  e impuestos  (UAII)  son  las  mismas  sin  importar  la  politica  de  liquidez 
empleada. 


8 Perspectiva  general  de  la  administration  del  capital  de  trabajo 


POLITICA 

2 

3 

Deuda  adicional 

$300,000 

$600,000 

Interes  adicional 

45,000 

90,000 

El  “costo”  de  fmanciar  activos  corrientes  adicionales  puede  reducirse  por  la  cantidad  que  se 
puede  ganar  en  cualquier  inversion  adicional  de  efectivo  en  valores  comerciales.  Ademas,  ter- 
minos  de  credito  mas  indulgentes  quiza  lleven  a mayores  ventas  y ganancias.  Un  costo  oculto 
es  que  parte  de  la  capacidad  de  endeudamiento  de  la  empresa  se  usa  para  financiar  con  deuda 
niveles  mas  altos  de  activos  corrientes. 
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Administracion  de  efectivo 
y valores  comerciales 


• Motivos  para  tener  efectivo 

• Agilizar  los  ingresos  de  efectivo 

Cobras  • Mejoras  en  la  cobranza  • Banco 
concentrador 

• R-e-t-a-r-d-a-r  los  pagos  en  efectivo 

"Juego  con  la  flotacion”  • Control  de  desembolsos 
• Desembolsos  remotos  y controlados 

• Comercio  electronico 

Intercambio  electronico  de  datos  • Costos  y 
beneficios  del  intercambio  electronico  de  datos 

• Subcontratacion 

• Conservacion  de  saldos  de  efectivo 

Saldos  y cuotas  de  compensacion 

• Inversion  en  valores  comerciales 

Portafolios  de  valores  comerciales:  Tres 
segmentos  • Variables  en  la  seleccion  de  valores 
comerciales  • Instrumentos  comunes 
del  mercado  de  dinero  • Seleccion  de  valores 
para  los  segmentos  del  portafolio 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  9,  usted  sera  capaz  de: 

• Listar  y explicar  los  motivos  para  tener  efectivo. 

• Comprender  el  proposito  de  la  administracion  efi- 
ciente  del  efectivo. 

• Describir  los  metodos  para  agilizar  el  cobro  de  cuen- 
tas  y los  metodos  para  controlar  los  desembolsos  de 
efectivo. 

• Diferenciar  entre  desembolso  remoto  y controlado,  y 
analizar  cualquier  preocupacion  etica  que  surja  por 
alguno  de  estos  dos  metodos. 

• Analizar  la  manera  en  que  el  intercambio  electronico 
de  datos  (IED)  y la  subcontratacion  se  relacionan 
con  los  cobros  y desembolsos  de  una  compania. 

• Identificar  las  principales  variables  que  deberian 
considerarse  antes  de  comprar  valores  comerciales. 

• Definir  los  instrumentos  de  mercado  de  dinero  mas 
comunes  que  debe  considerar  un  administrador  de 
portafolios  de  valores  comerciales  para  invertir. 

• Describir  los  tres  segmentos  del  portafolio  de  valores 
comerciales  y establecer  cuales  valores  son  los  mas 
apropiados  para  cada  segmento  y por  que. 
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El  dinero  es  como  el  abono:  es  bueno  solo  si  se  dispersa. 

—FRANCIS  BACON 


En  el  capitulo  anterior  nos  ocupamos  con  preguntas  referentes  al  nivel  optimo  de  los  activos  corrien- 
tes  de  la  empresa.  Al  examinar  las  compensaciones  entre  la  rentabilidad  y el  riesgo,  pudimos  deter- 
minar,  de  manera  general,  el  nivel  adecuado  de  los  activos  corrientes  que  debe  tener  la  empresa.  Una 
vez  determinado  el  nivel  optimo  de  activos  corrientes,  quedan  otras  preguntas  por  contestar.  ^Cuanto 
debe  haber  en  efectivo?  ^Cuanto  debe  tenerse  en  valores  comerciales?  Encontraremos  las  respuestas  a 
estas  preguntas.  Tambien  veremos  como  mejorar  la  eficiencia  de  la  administracion  de  efectivo  y como 
invertir  en  valores  comerciales. 


Motivos  para  tener  efectivo 


John  Maynard  Keynes  sugirio  tres  razones  para  que  los  individuos  tuvieran  efectivo.1  Keynes  deno- 
mino  estos  motivos  como  transaccionales,  especulativos  y precautorios.  Si  dejamos  de  referirnos  a los 
individuos,  podemos  usar  estas  tres  categorias  para  describir  los  motivos  para  tener  efectivo  en  las 
corporaciones. 

• Motivo  transactional:  para  cumplir  con  los  pagos,  como  compras,  salarios,  impuestos  y dividen- 
dos,  que  surgen  diariamente  en  el  curso  de  los  negocios. 

• Motivo  especulativo:  para  aprovechar  las  oportunidades  temporales,  como  una  baja  repentina  en 
el  precio  de  la  materia  prima. 

• Motivo  precautorio:  para  mantener  una  reserva  y poder  cumplir  con  necesidades  de  efectivo 
inesperadas.  Cuanto  mas  predecibles  son  los  flujos  de  entrada  y salida  de  efectivo  para  una  em- 
presa, menos  efectivo  se  necesita  tener  como  medida  de  precaution.  La  posibilidad  de  obtener 
prestamos  con  rapidez  para  satisfacer  salidas  de  efectivo  emergentes  tambien  reduce  la  necesi- 
dad  de  este  tipo  de  saldo  en  efectivo. 

Es  importante  senalar  que  no  todas  las  necesidades  de  efectivo  en  las  empresas  exigen  saldos  ex- 
clusivos.  De  hecho,  una  parte  de  estas  necesidades  puede  satisfacerse  con  valores  comerciales  (activos 
equivalentes  del  efectivo)  y conservando  la  capacidad  de  prestamo  sin  usar  (por  ejemplo,  las  lineas 
de  credito  bancarias).  En  su  mayoria,  las  empresas  no  poseen  efectivo  con  fines  de  especulacion.  En 
consecuencia,  nos  concentraremos  solo  en  las  transacciones  y los  motivos  precautorios  de  la  empresa, 
necesidades  que  quedaran  satisfechas  con  saldos  en  efectivo  y valores  comerciales. 

La  administracion  de  efectivo  incluye  la  eficiencia  en  el  cobro,  los  desembolsos  y la  inversion  tem- 
poral. El  area  de  fmanzas  de  una  compania  suele  ser  responsable  de  su  sistema  de  administracion  de 
efectivo.  Un  presupuesto  de  efectivo,  instrumental  en  el  proceso  (vease  el  capitulo  7),  nos  dice  cuan- 
to efectivo  es  probable  que  tengamos,  cuando  es  posible  que  lo  tengamos  y por  cuanto  tiempo.  De  esta 
forma,  sirve  como  fundamento  para  el  pronostico  y control  del  efectivo.  Ademas  del  presupuesto  de 
efectivo,  la  empresa  necesita  information  sistematica  sobre  el  efectivo  al  igual  que  algun  tipo  de  sistema 
de  control.  (Vease  la  figura  9.1).  En  una  empresa  grande,  la  information  suele  estar  computarizada.  Es 
necesario  obtener  reportes  frecuentes,  casi  siempre  diario,  sobre  los  saldos  en  cada  cuenta  de  banco  de 
la  compania,  los  desembolsos,  el  saldo  promedio  diario  y la  position  de  los  valores  comerciales,  al  igual 
que  un  reporte  detallado  de  los  cambios  en  esta  position.  Tambien  es  util  tener  information  anticipada 
de  los  cobros  y los  desembolsos.  Toda  esta  information  es  esencial  para  que  la  empresa  administre  su 
efectivo  con  eficiencia,  de  manera  que  pueda  disponer  de  efectivo  de  forma  segura  y conveniente,  y 
para  tener  un  ingreso  razonable  sobre  las  inversiones  de  efectivo  temporales. 


'John  Maynard  Keynes,  The  General  Theory  of  Employment,  Interest,  and  Money  (Nueva  York:  Harcourt  Brace  Jovanovich, 
1936),  pp.  170-174. 
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Sistema  de 
administracion 
de  efectivo 


Flujo  de  fondos  Flujo  de  informacion 

*Con  informacion  oportuna,  una  empresa  puede  generar 
un  ingreso  significativo  mediante  la  administracion 
apropiada  de  cobras,  desembolsos,  saldos  de  efectivo 
e inversiones  en  valores  comerciales. 

V J 


AgiLizar  los  ingresos  de  efectivo 


Los  diferentes  metodos  de  cobro  y desembolso  que  emplea  una  compania  para  mejorar  su  eficiencia 
en  la  administracion  de  efectivo  constituyen  los  dos  lados  de  una  misma  moneda.  Tienen  un  efecto 
conjunto  sobre  la  eficiencia  global  de  la  administracion  de  efectivo.  La  idea  general  es  que  la  empresa 
se  beneficia  al  “agilizar”  las  recepciones  de  efectivo  y “r-e-t-a-r-d-a-r”  los  pagos  en  efectivo.  La  empre- 
sa desea  agilizar  el  cobro  de  cuentas  pendientes  para  poder  usar  el  dinero  mas  pronto.  Por  el  otro  lado, 
desea  retardar  el  pago  de  las  cuentas  que  debe  tanto  como  sea  posible  sin  que  esto  altere  el  credito  de 
la  empresa  con  sus  proveedores;  asf,  lograra  obtener  el  maximo  provecho  del  dinero  con  el  que  cuenta. 
Actualmente,  muchas  companias  de  tamaflo  razonable  usan  tecnicas  complejas  para  acelerar  el  cobro 
y controlar  estrechamente  los  desembolsos.  Veremos  como  lo  hacen. 


• • • Cobros 


Factura  Nota 
oficial  que  expide 
el  vendedor  de 
bienes  o servicios 
para  entregar  al 
comprador.  Incluye 
la  lista  de  articulos 
comprados,  los 
precios  y los  terminos 
de  la  venta. 


Estudiaremos  primero  la  aceleracion  de  los  cobros,  lo  cual  incluye  los  pasos  que  toma  la  empresa 
desde  el  momento  en  que  vende  un  producto  o servicio  hasta  que  recibe  los  cheques  del  cliente  para 
convertirlos  en  los  fondos  que  puede  utilizar.  Existen  varios  metodos  disenados  para  agilizar  el  pro- 
ceso  de  cobranza:  1.  simplificar  la  preparation  y el  envio  de  facturas;  2.  acelerar  el  envio  de  pagos  de 
los  clientes  a la  empresa,  y 3.  reducir  el  tiempo  en  que  los  pagos  recibidos  se  quedan  en  la  empresa 
como  fondos  aun  no  cobrados. 

Flotation  de  cobranza.  El  segundo  y el  tercero  de  los  rubros  en  la  lista  anterior  representan  juntos 
\a  flotation  de  cobranza,  el  tiempo  total  entre  el  envio  de  un  cheque  por  un  cliente  y la  disponibilidad 
de  efectivo  para  la  empresa  que  lo  recibe.  (Vease  la  figura  9.2).  El  segundo  concepto  en  si  se  refiere  a 
la  flotation  de  envio,  o el  tiempo  de  entrega  del  cheque.  El  tercer  concepto,  que  representa  la  flotation 
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Llnea  de  tiempo  que 
explica  la  flotacion 
de  cobranza  y sus 
componentes 


r 


El  cliente 
envla  el  cheque 


La  empresa 
recibe  el  cheque 


La  empresa  El  banco  de  la  empresa 
deposita  el  cheque  acredita  el  cheque 


Flotacion  de  envio-. 
tiempo  de  entrega 
del  cheque. 


Flotacion  de  proceso-. 
tiempo  que  tarda  una 
compania  en  el  proceso 
interno  del  cheque. 


Flotacion  de  disponibilidad: 
tiempo  que  tarda  el  cheque 
en  ser  liberado  por  el 
sistema  bancario. 


j Flotacion  de  deposito-.  tiempo  durante  el  cual  un 
i cheque  recibido  por  la  empresa  sigue  como  fondos 
j no  cobrados. 

Flotacion  de  cobranza-.  tiempo  total  entre  el  envio  del  cheque  por  el  cliente 
y la  disponibilidad  de  efectivo  para  la  empresa. 


de  deposito,  tiene  dos  aspectos.  El  primero,  flotacion  de  proceso,  es  el  tiempo  que  tarda  una  compania 
en  procesar  los  cheques  internamente.  Este  intervalo  se  extiende  desde  el  momento  en  que  se  recibe 
un  cheque  hasta  que  se  deposita  en  el  banco  para  acreditarlo  en  la  cuenta  de  la  compania.  El  segundo 
aspecto  de  la  flotacion  de  deposito  es  la  flotacion  de  disponibilidad;  incluye  el  tiempo  consumido  en  li- 
berar  el  cheque  en  el  sistema  bancario.  Un  cheque  se  convierte  en  fondos  cobrados  cuando  se  presenta 
ante  el  banco  de  quien  paga  y esa  institucion  efectua  el  pago.  Para  simplificar  la  disponibilidad  de 
credito,  el  Sistema  de  la  Reserva  Federal  de  Estados  Unidos  ha  establecido  un  programa  que  especifica 
la  disponibilidad  de  todos  los  cheques  depositados  para  cobro.  Este  programa  se  basa  en  el  tiempo 
promedio  requerido  para  que  un  cheque  depositado  en  un  banco  de  la  Reserva  Federal  se  cobre  en 
alguna  area  geografica  del  pals.  Para  las  cuentas  de  negocios,  el  periodo  maximo  que  se  puede  diferir 
el  cobro  es  de  dos  dlas.  Esto  significa  que  incluso  si  un  cheque  en  realidad  no  esta  cobrado  dentro 
del  sistema  de  la  Reserva  Federal  en  dos  dlas,  se  convierte  en  fondos  cobrados  porque  esta  institucion 
soporta  la  flotacion  restante  en  el  sistema. 

La  flotacion  de  cobro  es  importante  para  el  administrador  financiero  porque  una  compania  debe 
esperar  hasta  que  un  cheque  enviado  por  un  cliente  finalmente  se  libere  en  el  sistema  bancario  antes 
de  disponer  del  efectivo.  Como  el  objetivo  es  convertir  cheques  en  efectivo  con  mayor  rapidez,  el 
administrador  financiero  quiere  reducir  la  flotacion  de  cobro  lo  mas  posible.  A continuation,  exami- 
naremos  varias  maneras  de  agilizar  el  proceso  de  cobro  para  tener  mas  fondos  disponibles. 


Debito  preautorizado 

La  transferencia 
de  fondos  de  una 
cuenta  de  banco  del 
pagador  en  una  fecha 
especifica  al  banco 
del  destinatario;  este 
inicia  la  transferencia 
con  la  autorizacion 
previa  del  pagador. 


Facturar  mas  pronto.  Una  manera  obvia  para  acelerar  la  cobranza  de  las  cuentas  por  cobrar,  pero 
que  suele  pasarse  por  alto,  es  enviar  mas  pronto  las  facturas  a los  clientes.  Los  clientes  tienen  dife- 
rentes  habitos  de  pago.  Algunos  pagan  sus  cuentas  en  la  fecha  en  que  se  hace  valido  un  descuento, 
otros  pagan  el  ultimo  dla  (o  mas  tarde)  y otros  pagan  tan  pronto  como  reciben  la  factura.  En  cual- 
quier  caso,  la  preparation  y el  envio  acelerados  de  las  facturas  tendran  el  resultado  de  pagos  mas 
rapidos  gracias  a la  pronta  reception  de  las  facturas  y a una  fecha  de  vencimiento  mas  cercana.  La 
facturacion  computarizada  se  puede  usar  para  lograr  esto.  Ademas,  algunas  companlas  encuentran 
ventajoso  incluir  las  facturas  con  la  mercancla,  enviar  las  facturas  por  fax  o incluso  solicitar  el  pago 
por  adelantado. 

La  facturacion  se  puede  eliminar  por  completo  si  se  usa  un  debito  preautorizado.  Un  cliente  firma 
un  acuerdo  con  una  empresa  permitiendole  cobrar  a la  cuenta  de  banco  del  cliente  en  una  fecha  es- 
peclfica  y transferir  los  fondos  del  banco  del  cliente  al  banco  de  la  empresa.  Los  pagos  de  seguros  e 
hipotecarios  con  frecuencia  se  manejan  de  esta  manera,  ya  que  ambos  implican  pagos  recurrentes  de 
una  cantidad  fija. 
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Lockbox  Un  apartado 
postal  manejado 
por  el  banco  de  una 
empresa  que  se 
usa  como  punto  de 
recepcion  para  los 
pagos  de  los  clientes. 
Los  sistemas  de 
lockbox  para  menudeo 
reciben  y procesan 
altos  volumenes  de 
pagos  moderados 
o bajos,  mientras 
que  los  lockboxes 
para  mayoreo  estan 
disenados  para 
manejar  volumenes 
bajos  de  pagos 
monetarios  altos. 

Lockbox  electronico 
Un  servicio 
de  cobranza 
proporcionado  por 
el  banco  de  una 
empresa  que  recibe 
pagos  electronicos 
y los  datos  del 
remitente  que  los 
acompanan,  para 
luego  comunicar 
esta  informacion  a 
la  compania  en  un 
formato  especffico. 

Conversion  de 
cuentas  por  cobrar 
(CCC)  Proceso 
mediante  el  cual 
los  cheques  se 
convierten  en  debitos 
de  la  Camara  de 
compensacion 
automatizada  (ACH) 
en  los  sistemas  de 
lockbox  y otros  sitios 
de  recepcion.  Reduce 
la  existencia  de  la 
flotacion  asociada 
con  la  liberacion  de 
cheques. 

Camara  de 
compensacidn 
automatizada 
( Automated  Clearing 
House,  ACH)  Sistema 
de  transferencia 
electronica  de 
fondos  en  todo 
Estados  Unidos.  El 
pago  de  nomina  por 
deposito  directo  y los 
pagos  automaticos 
de  hipotecas  son 
ejemplos  de  pagos 
por  este  sistema. 


Sistema  de  lockbox.  La  herramienta  mas  importante  para  acelerar  la  cobranza  de  remesas  en 
Estados  Unidos  es  el  lockbox.  Una  compania  renta  un  apartado  postal  local  y autoriza  a su  banco 
para  que  recaude  las  remesas  que  llegan.  Los  clientes  reciben  las  facturas  con  instrucciones  de  enviar 
sus  remesas  al  apartado  postal.  El  banco  recoge  el  correo  varias  veces  al  dia  y deposita  los  cheques 
directamente  en  la  cuenta  de  la  compania.  Los  cheques  se  registran  y se  liberan  para  su  cobro.  La 
compania  recibe  una  ficha  de  deposito  y una  lista  de  pagos,  junto  con  cualquier  material  que  Uegue 
en  los  sobres.  Con  frecuencia,  el  material  de  la  remesa  y los  cheques  se  escanean  y se  convierten  en 
imagenes  digitales.  Luego,  estas  imagenes  pueden  transmitirse  a la  compania  o enviarse  en  un  CD. 
El  beneficio  de  este  sistema  es  que  los  cheques  se  depositan  antes,  no  despues,  de  cualquier  proce- 
samiento  y trabajo  de  contabilidad.  En  resumen,  el  lockbox  elimina  \a  flotation  de  procesamiento  (el 
tiempo  entre  la  recepcion  de  remesas  por  la  compania  y su  deposito  en  el  banco).  En  la  actualidad, 
gracias  a la  tecnologia  moderna,  los  usuarios  de  este  sistema  tambien  se  benefician  con  las  mejoras  en 
el  manejo  de  datos  y la  automatization  de  los  flujos  de  informacion. 

Muchos  negocios  tienen  varios  sitios  de  recoleccion  en  la  forma  de  red  de  lockboxes.  Con  esta  red, 
la  flotacion  de  envio  y la  flotacion  de  disponibilidad  se  reducen  al  localizar  los  lockboxes  cercanos  a 
los  puntos  de  envio  de  los  clientes.  Este  tipo  de  modalidad  suele  tener  una  base  regional,  donde  la 
compania  elige  los  bancos  regionales  de  acuerdo  con  sus  patrones  de  facturacion.  Antes  de  determinar 
las  regiones  y el  numero  de  puntos  de  recoleccion,  se  hace  un  estudio  de  factibilidad  para  la  dispo- 
nibilidad de  los  cheques  que  se  depositaran  bajo  planes  alternativos.  En  general,  los  mejores  puntos 
de  recoleccion  son  ciudades  que  tienen  un  alto  volumen  de  trafico  aereo,  ya  que  casi  todo  el  correo 
viaja  por  avion. 

La  ventaja  principal  de  los  sistemas  de  lockbox,  una  vez  mas,  es  que  los  cheques  se  depositan  en  un 
banco  y se  convierten  en  saldos  de  efectivo  mas  pronto  que  si  se  procesan  en  la  compania  antes  del 
deposito.  La  desventaja  principal  es  el  costo.  Como  el  banco  proporciona  varios  servicios  ademas  de 
la  liberacion  de  cheques  habitual,  requiere  una  remuneration.  Puesto  que  el  costo  es  casi  directamen- 
te proporcional  al  numero  de  cheques  depositados,  esta  modalidad  no  es  rentable  para  la  empresa  si 
el  promedio  de  remesas  es  pequeno. 

Ademas  del  arreglo  tradicional  de  lockboxes,  los  bancos  ofrecen  un  lockbox  electronico  para  recibir 
pagos  electronicos.  Los  bancos  consolidan  (si  se  desea)  los  reportes  tanto  de  lockboxes  que  se  presen- 
tan  en  documentos  de  papel  como  los  de  base  electronica. 

La  regia  acostumbrada  para  decidir  si  usar  o no  un  lockbox  es  simplemente  comparar  el  costo 
agregado  del  sistema  mas  eficiente  con  el  ingreso  marginal  que  puede  generar  la  disponibilidad 
acelerada  de  fondos.  Si  los  costos  son  menores  que  el  ingreso,  el  sistema  es  rentable,  de  lo  contra- 
rio,  no  vale  la  pena  implantarlo.  El  grado  de  rentabilidad  depende  principalmente  de  la  dispersion 
geografica  de  los  clientes,  el  tamano  comun  de  las  remesas  y la  tasa  de  utilidades  sobre  los  fondos 
liberados. 


Mejoras  en  la  cobranza 

Conforme  el  panorama  de  la  cobranza  continua  evolucionando,  la  busqueda  de  metodos  de  cobro 
mas  rapidos  y menos  costosos  ha  despertado  el  interes  en  alternativas  al  desplazamiento  fisico  de  los 
cheques  de  papel  por  todo  el  proceso  de  cobranza.  Aunque  el  objetivo  final  puede  ser  eliminar  por 
completo  los  cheques  de  papel,  el  enfoque  actual  en  Estados  Unidos  es  hacer  el  sistema  basado  en 
papel  mas  eficiente  y efectivo  en  costos. 

Conversion  de  cuentas  por  cobrar  (CCC).  Disponible  desde  2002,  la  tecnologia  de  conversion 
de  cuentas  por  cobrar  (CCC)  permite  enviar  los  pagos  con  cheques  a un  lockbox  o a otro  sitio  de 
recoleccion  para  convertirlos  en  debitos  de  la  Camara  de  compensacion  automatizada  (Automated 
Clearing  House,  ACH).  Los  pagos  convertidos  en  debitos  de  la  ACH  dejan  de  ser  cheques.  Se  liberan 
electronicamente  a traves  de  la  infraestructura  de  la  ACH  y se  reportan  como  elementos  de  esta  ul- 
tima. Los  cheques  de  papel  originales,  una  vez  que  se  convierten  a efectivo,  se  destruyen.  Esta  practica 
acelera  el  cobro  de  fondos  al  eliminar  el  desplazamiento  fisico  costoso  y tardado  de  cheques  entre 
las  instituciones  fmancieras,  el  cual  ocurre  durante  el  proceso  normal  de  liberacion  de  cheques  de 
papel. 
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Los  bancos  mas  grandes  ofrecen  servicios  de  lockbox  como 
parte  de  una  estrategia  mas  amplia  de  administration  del 
efectivo. 

Solo  un  pequeno  porcentaje  de  las  companias  canadien- 
ses  operan  exclusivamente  a traves  de  ventas  y servicios 
nacionales.  De  las  companias  canadienses  que  exportan  sus 
bienes  y servicios,  muchas  manejan  a diario  mas  dolares  esta- 
dounidenses  que  dolares  canadienses.  Tal  vez  se  reporten  en 
dolares  canadienses,  pero  su  moneda  operativa  es  el  dolar  de 
Estados  Unidos. 

Esto  ha  impulsado  a mas  companias  canadienses  a tra- 
bajar  con  bancos  multinacionales  para  solucionar  la  admi- 
nistracion de  efectivo  en  Estados  Unidos,  en  particular  los 
servicios  de  lockbox  para  procesar  los  cheques  que  llegan. 
Estas  companias  deben  tener  conciencia  de  las  diferencias  en 
el  sistema  de  liberacion  de  cheques  en  Canada  y en  Estados 
Unidos.  A diferencia  del  sistema  en  Canada,  que  realiza  la  li- 
beracion el  mismo  dia,  la  complejidad  del  sistema  de  Estados 
Unidos  — con  mas  de  15,000  instituciones  financieras  en  12 
distritos  de  la  Reserva  Federal — significa  que  los  cheques 
tienen  programas  de  liberacion  variables.  Dependiendo  del 
banco  y la  jurisdiction,  los  fondos  pueden  estar  disponibles 
de  inmediato  o despues  de  un  periodo  de  hasta  tres  dias. 

Las  estrategias  exitosas  de  lockbox  tienen  dos  componen- 
tes  principales:  geografico  y de  eficiencia  en  costo. 

“Es  importante  que  los  lockboxes  esten  cerca  de  los  clientes 
de  la  compania,  de  manera  que  cuando  un  cliente  ponga  un 
cheque  en  el  correo  llegue  al  lockbox  lo  mas  pronto  posible”, 
dice  Nathaniel  Orens,  director  de  Global  Receivables  para 
Citigroup  Corporation  and  Investment  Banking.  “Un  banco 
grande  estadounidense  con  multiples  instalaciones  de  proce- 
samiento  puede  realizar  un  analisis  de  la  flotation  de  envio 


con  el  mapa  de  las  localizaciones  desde  donde  se  envian  los 
cheques  y compararlo  con  los  sitios  donde  hay  lockboxes,  para 
identificar  ahorros  potenciales  en  tiempos  de  envio”. 

Aunque  historicamente  los  cheques  han  sido  el  metodo 
de  pago  dominante  en  Estados  Unidos,  las  iniciativas  re- 
cientes  en  la  industria  bancaria  intentan  convertir  los  pagos 
con  papel  en  pagos  electronicos  durante  la  liberacion  para 
acelerar  el  proceso  y reducir  los  gastos.  Segun  las  reglas  de 
la  Asociacion  de  Pagos  Electronicos  ( National  Automated 
Clearing  House  Association,  NACHA)  para  los  registros  de 
las  cuentas  por  cobrar  (RCC),  por  ejemplo,  el  cheque  de  un 
consumidor  entregado  en  un  lugar  de  cuentas  por  cobrar 
como  un  lockbox  se  puede  convertir  en  un  debito  de  la  ACH 
siempre  que  se  notifique  al  consumidor.  La  aplicacion  de 
RCC  se  usa  para  los  pagos  del  consumidor.  Check  21  es  una 
enmienda  del  Congreso  que  legaliza  el  sustituto  del  papel 
como  equivalente  del  cheque  de  papel  original.  (Vease  “The 
cheque  stops  here”,  Canadian  Treasurer,  abril  de  2005).  Tanto 
la  RCC  como  Check  21  estan  disenados  para  acelerar  los 
programas  de  liberacion  de  cheques  y reducir  los  costos  del 
intercambio  fisico  de  cheques  entre  bancos. 

Los  bancos  estan  adoptando  nuevos  servicios  que  aprove- 
chan  estas  iniciativas.  Por  ejemplo,  con  la  promulgation  de  la 
ley  Check  21,  las  companias  canadienses  pueden  escanear  sus 
cheques  de  Estados  Unidos  en  sus  propias  oficinas  y trans- 
mitir  un  archivo  electronico  al  banco  estadounidense,  el  cual 
liberara  las  transacciones  tambien  de  manera  electronica.  El 
cheque  recibido  por  la  compania  en  Canada  nunca  tiene  que 
enviarse  fisicamente  a Estados  Unidos  para  que  lo  liberen,  lo 
que  elimina  la  flotation  de  envio. 

Una  vez  que  las  companias  tienen  un  lockbox  como  la  base 
para  el  procesamiento  de  sus  cuentas  por  cobrar,  el  siguiente 
paso  es  asegurarse  de  que  todos  los  demas  metodos  de  pago, 
como  giros  bancarios  o debitos  de  la  ACH,  se  manejen  con 
eficiencia.  El  paso  final  es  consolidar  cierta  information  acerca 
de  los  elementos  recibidos  y entregarla  en  papel  o en  archivos 
electronicos  para  que  manejen  un  solo  flujo  de  cuentas  por  co- 
brar sin  importar  que  metodo  de  pago  eligieron  sus  clientes. 


Fuente:  Adaptado  de  Debra  Yergen,  “The  Check’s  in  the  Box”,  Canadian  Treasurer  21  (diciembre  2005/enero  2006),  pp.  14-15.  (www.tmac.ca) 
Reproducido  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Check  21  y mas  alia.  La  interruption  de  los  viajes  por  via  aerea  — y de  la  transportation  de  che- 
ques— en  los  dias  posteriores  a los  ataques  del  11  de  septiembre  de  2001  en  Estados  Unidos  resalto 
una  debilidad  seria  en  el  sistema  de  procesamiento  de  cheques  en  papel.  Como  los  cheques  no  pudie- 
ron  transportarse  por  avion,  el  sistema  casi  se  detuvo  por  completo  durante  unos  dias.  Esta  situation 
agrego  impulso  al  interes  que  ya  tenian  los  negocios  en  los  pagos  electronicos  y el  procesamiento 
basado  en  imagenes.  Todo  esto  culmino  en  el  Congreso  con  la  aprobacion  de  la  Ley  para  liberacion 
de  cheques  en  el  siglo  XXI  ( Check  21),  que  esta  vigente  desde  el  28  de  octubre  de  2004. 

Check  21  intenta  promover  la  innovation  en  el  sistema  de  pagos  en  Estados  Unidos  y alentar  el 
remplazo  de  los  cheques  (esto  es,  eliminar  los  cheques  originales  en  papel  del  proceso  de  pagos).  La  ley 
facilita  este  remplazo  al  permitir  a los  bancos  archivar  imagenes  digitales  de  los  cheques  originales, 
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Ley  de  liberation  de 
cheques  para  el  siglo 
XXI  ( Check  21)  Ley 

federal  en  Estados 
Unidos  que  facilita 
el  intercambio  de 
cheques  electronicos 
al  permitir  que  los 
bancos  intercambien 
archivos  de  imageries 
de  cheques  de 
manera  electronica 
y,  cuando  sea 
necesario,  generen 
legalmente  “cheques 
sustitutos”  en  papel 
equivalentes,  a partir 
de  las  imagenes, 
para  presentarlos  a 
los  bancos  que  no 
aceptan  cheques 
electronicos. 

Captura  de  deposito 
remota  (CDR) 

Tecnologia  que 
permite  al  usuario 
escanear  los  cheques 
y transmitir  las 
imagenes  digitales 
de  los  cheques  a un 
banco  para  su  envio 
y liberacion. 


procesar  de  forma  electronica  la  information  de  estos  y entregar  “cheques  sustitutos”  a los  bancos  que 
quieran  continuar  recibiendo  cheques  en  papel.  Un  cheque  sustituto  legalmente  es  igual  que  el  che- 
que original;  es  una  copia  en  papel  de  una  imagen  electronica  del  cheque  original,  por  los  dos  lados, 
anterior  y posterior,  incluyendo  todos  los  endosos. 

Check  21  no  requiere  que  los  bancos  conviertan  los  cheques  en  imagenes  electronicas,  pero  si 
que  acepten  cheques  sustitutos  como  un  equivalente  legal  del  cheque  original  en  papel.  En  resumen, 
los  cheques  ahora  se  pueden  liberar  (convertirse  en  efectivo  en  una  cuenta  del  receptor)  en  Estados 
Unidos  procesando  los  cheques  originales  en  papel,  imagenes  en  archivos  electronicos  de  los  cheques 
o cheques  sustitutos.  Solo  al  procesar  cheques  originales  en  papel,  estos  deberan  transferirse  fisica- 
mente  entre  las  multiples  instituciones  financieras  por  autobus,  tren  o avion.  Asi,  Check  21  crea  la 
oportunidad  para  los  bancos  de  ahorrar  tiempo  y dinero  si  recortan  los  costos  de  transporte  en  que 
incurren  al  transportar  esos  cheques  en  papel. 

Es  interesante  ver  que  Check  21  abre  el  camino  legal  para  la  elimination  de  los  cheques  incluso 
antes  de  que  lleguen  al  banco.  Con  este  cambio  en  mente,  la  captura  de  deposito  remota  (CDR) 
surgio  en  2004.  Esta  permite  al  usuario  escanear  los  cheques  y transmitir  las  imagenes  digitales  a un 
banco  para  su  envio  y liberacion.  El  punto  de  truncamiento  o modification  del  proceso  de  envio  de 
cheques  ahora  se  ha  desplazado  hacia  arriba  al  negocio  o al  lockbox  y no  al  banco.  Asi,  este  servicio 
permite  que  se  interrumpa  el  envio  de  los  cheques  en  papel  rapidamente  y luego  se  liberen  de  manera 
electronica.  Una  vez  mas,  si  existe  la  necesidad  de  un  cheque  en  papel,  siempre  es  posible  generar  un 
“cheque  sustituto”. 

• • • Banco  concentrador 

La  empresa  que  usa  una  red  de  lockboxes  y la  que  tiene  numerosos  puntos  de  venta  que  reciben  fondos 
en  el  mostrador  tienen  algo  en  comun.  Ambas  tendran  saldos  de  depositos  en  varios  bancos  regiona- 
les.  Cada  empresa  vera  que  tiene  ventajas  al  desplazar  todos  estos  depositos  a un  punto  central,  que  se 
conoce  como  banco  concentrador.  Este  proceso  de  concentration  de  efectivo  tiene  varios  efectos: 


Concentration  de 
efectivo  Transferencia 
de  efectivo  de  un 
lockbox  o del  dominio 
del  banco  al  fondo 
comun  de  la  empresa 
casi  siempre  en  un 
banco  concentrador. 

Saldo  de  compensa- 
tion Depositos  de 
demanda  que 
mantiene  una  empresa 
para  pagar  a un 
banco  por  los  servicios 
prestados,  lineas  de 
credito  o prestamos. 

Cheque  de  transfe- 
rence al  depositario 
(CTD)  Un  cheque  no 
negotiable  pagadero 
a la  cuenta  de  una 
compama  en  un 
banco  concentrador. 

Transferencia  elec- 
tronica de  la  Camara 
de  compensacidn 
automatizada  (ACH) 

En  esencia,  es  una 
version  electronica  del 
cheque  de  transferen- 
cia al  depositario. 


• Mejora  el  control  de  las  entradas  y salidas  del  efectivo  de  la  compania.  La  idea  es  poner  todos  los 
huevos  (en  este  caso,  el  efectivo)  en  la  misma  canasta  y luego  cuidar  la  canasta. 

• Reduce  los  saldos  inactivos,  es  decir,  conserva  el  saldo  de  depositos  en  los  bancos  regionales  con 
solo  lo  necesario  para  cumplir  con  las  necesidades  de  transacciones  (dicho  de  otra  manera,  los 
requerimientos  minimos  de  saldo  de  compensation).  Cualesquiera  fondos  sobrantes  se  trans- 
fieren  al  banco  concentrador. 

• Permite  mas  inversiones  de  efectivo.  Al  unir  los  saldos  excesivos  se  tienen  mayores  cantidades 
de  efectivo  necesarias  para  algunas  oportunidades  de  inversion  a corto  plazo  con  rendimiento 
mas  alto  que  requieren  una  compra  minima  mayor.  Por  ejemplo,  algunos  valores  comerciales 
se  venden  en  bloques  de  $100,000  o mas. 

Servicios  de  concentration  para  fondos  transferidos.  El  proceso  de  concentration  depende  de 
la  transferencia  oportuna  de  fondos  entre  las  instituciones  financieras.  Existen  tres  metodos  princi- 
pales  para  transferir  fondos  entre  bancos:  1.  cheques  de  transferencia  al  depositario;  2.  transferencia 
electronica  de  cheques  a traves  de  las  camaras  de  compensacion  automatizada  y 3.  giros  bancarios. 

El  cheque  de  transferencia  al  depositario  (CTD)  es  una  modalidad  que  transfiere  los  fondos  me- 
diante  un  cheque  al  depositario  emitido  en  un  banco  local  y pagadero  solo  a la  cuenta  de  una  compa- 
nia en  un  banco  de  concentration.  Sin  embargo,  los  fondos  no  estan  disponibles  tan  pronto  como  se 
recibe  el  CTD,  ya  que  el  cheque  todavia  debe  cobrarse  por  los  canales  habituales.  En  la  actualidad  cada 
vez  mas  companias  transmiten  la  informacion  de  sus  depositos  via  telefonica  a sus  bancos  concentra- 
dores,  los  cuales  preparan  y depositan  el  CTD  en  las  cuentas  de  la  empresa.  Por  supuesto,  cualquier 
ahorro  que  se  obtiene  al  usar  el  CTD  debe  medirse  y compararse  con  los  costos  de  esta  modalidad. 

Otra  alternativa  es  la  transferencia  electronica  a traves  de  la  Camara  de  compensation  automati- 
zada (ACH).  Este  elemento  es  una  version  digital  del  cheque  electronico  del  depositario,  que  se  puede 
usar  entre  los  bancos  que  forman  parte  del  sistema  de  la  camara  de  compensacion  automatizada.  Los 
fondos  transferidos  quedan  disponibles  un  dia  habil  despues.  Como  el  costo  no  es  signifkativo,  esta 
modalidad  ha  sustituido  muchas  transferencias  de  CTD  basadas  en  el  servicio  postal. 
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Procesamiento  de  pagos:  El  cambio  en  el  mar  continua 


BusinessFinance 


“Los  tiempos  estan  cambiando” 

Con  toda  seguridad.  Bob  Dylan  no  tenia  en  mente  un 
proceso  de  pagos  cuando  escribio  estas  palabras  que 
sirven  de  tltulo  a una  de  sus  canciones,  pero  describen  ati- 
nadamente  la  evolution  en  marcha  de  estas  funciones  cor- 
porativas  clave,  impulsadas  por  los  cambios  en  la  legislation 
y en  la  tecnologla,  al  igual  que  por  el  enfoque  cada  vez  mas 
difundido  en  la  eficiencia  y el  control. 

Las  reglas  que  cambian  han  facilitado  la  conversion  de 
muchos  pagos  en  papel  en  pagos  electronicos.  El  caso  refe- 
rido:  Check  21.  Esta  ley  permite  el  uso  de  cheques  sustitutos 
— siempre  que  cumplan  ciertos  requisitos — como  el  equiva- 
lente  legal  del  papel  original.  Hoy,  solo  dos  anos  despues  de  la 
aprobacion  de  la  ley,  6.2  millones  de  pagos,  que  representan 
mas  de  $20  millones,  se  procesan  de  esta  manera  en  un  dla 
promedio,  segun  la  Reserva  Federal. 

Se  espera  que  esas  cifras  aumenten,  aunque  las  estima- 
ciones  de  crecimiento  varian.  Los  analistas  de  la  industria 
predicen  que  la  proportion  de  cheques  procesados  como  in- 
tercambio  de  imagenes,  por  ahora  entre  el  10  y 30%,  crecera 
a algun  punto  entre  el  60  y 90%  para  2010. 

El  16  de  marzo  del  ano  proximo  [2007],  la  conversion  de 
los  servicios  de  gestion  administrativa  entrara  en  vigor.  Esto 
permitira  que  los  negocios  de  venta  al  menudeo  acepten  che- 


ques en  el  punto  de  venta  o en  los  sitios  de  pago  para  convertir 
los  cheques  elegibles  en  debitos  de  la  camara  de  compensa- 
tion automatizada  en  sus  oficinas. 

En  2008  comenzaran  a adoptarse  las  provisiones  para  el 
area  de  pagos  unicos  en  euros  (APUE).  APUE  sustituira  las 
multiples  infraestructuras  nacionales  de  pagos  con  una  sola 
plataforma.  Las  organizaciones  podran  usar  ese  recurso  para 
procesar  los  pagos  que  cruzan  fronteras  por  un  costo  similar 
al  de  los  pagos  internos  de  cada  pais. 

Las  herramientas  tecnicas  mejoradas  tambien  tienen  efecto 
sobre  los  procesos  de  pago.  Por  ejemplo,  los  nuevos  paquetes 
de  software  pueden  ayudar  a las  tesorerias  a automatizar  el 
procesamiento  por  exception.  En  el  pasado,  los  negocios  te- 
nian  que  investigar  manualmente  los  cheques  que  llegaban  sin 
el  numero  de  cuenta  del  pagador.  Ahora  el  software  puede  cap- 
turar  y retener  el  nombre  de  quien  expide  el  cheque  de  manera 
que  los  pagos  futures  se  puedan  aplicar  a la  cuenta  correcta 
aun  cuando  no  este  el  numero  de  cuenta  en  el  cheque. 

Las  companias  que  usan  los  servicios  de  lockbox  ahora 
saben  que  su  banco  o institution  financiera  puede  capturar 
electronicamente  no  solo  los  cheques,  sino  tambien  los  docu- 
mentos  que  los  apoyan,  como  facturas,  que  los  acompanan. 
Eso  hace  que  la  investigation  de  las  excepciones  sea  mas 
eficiente  y reduce  la  necesidad  de  almacenar  los  documentos 
de  pago  en  papel. 

Ademas,  los  sistemas  de  information  del  tesorero  cada  vez 
ofrecen  mayor  visibilidad  del  dinero  que  reciben  las  compa- 
nias. Por  ejemplo,  algunas  herramientas  proporcionan  regis- 
tros  diarios  de  los  pagos  que  llegan  a las  cuentas  bancarias  de 
una  organization  en  todo  el  mundo. 


Fuente:  Adaptado  de  Karen  M.  Kroll,  “Payment  Processing:  The  Sea  Change  Continues”,  Business  Finance  (diciembre,  2006),  Innovations  in  Finance:  CFOs 
Best  Solutions  Supplement,  (www.bfrnag.com)  Derechos  reservados  © 2006  por  Penton  Media,  Inc.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Giro  bancario 

Termino  generico 
para  la  transferencia 
electronica  de  fondos 
usando  un  sistema  de 
comunicacion  de  dos 
vias,  como  Fedwire. 


La  manera  mas  rapida  de  transferir  dinero  entre  bancos  es  mediante  un  giro  bancario,  una  opera- 
tion parecida  a la  comunicacion  telefonica,  la  cual,  por  medio  de  registros  en  los  libros,  retira  fondos 
de  la  cuenta  de  banco  del  pagador  y los  deposita  en  una  cuenta  del  banco  del  destinatario.  Los  giros 
bancarios  pueden  hacerse  a traves  del  sistema  de  la  Reserva  Federal  de  Estados  Unidos  (Fedwire)  o a 
traves  de  un  sistema  privado.  Los  fondos  se  consideran  disponibles  cuando  se  recibe  el  giro.  Aunque  el 
costo  de  un  CTD  es  solo  alrededor  de  $0.50  por  procesamiento,  envio  y reception,  los  cargos  del  giro 
suelen  ser  cercanos  a los  $15.  Como  resultado  de  este  costo  relativamente  alto,  los  giros  bancarios  en 
general  se  reservan  para  transferir  solo  cantidades  grandes  o cuando  la  rapidez  es  esencial. 


R-e-t-a-r-d-a-r  los  pagos  en  efectivo 


Mientras  que  uno  de  los  objetivos  fundamentales  de  la  administration  de  efectivo  es  acelerar  la  cobranza, 
otro  objetivo  mas  es  retrasar  los  desembolsos  en  efectivo  tanto  como  sea  posible.  La  combination  de 
pagos  rapidos  y desembolsos  lentos  dara  como  resultado  una  mayor  disponibilidad  de  efectivo. 


• • • “Juego  con  la  flotacion” 

La  cifra  en  efectivo  mostrada  en  los  libros  de  una  empresa  rara  vez  representa  la  cantidad  disponible 
que  la  empresa  tiene  en  el  banco.  De  hecho,  los  fondos  disponibles  en  el  banco  suelen  ser  mayores 
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Flotation  neta 

Diferencia  monetaria 
entre  el  saldo 
mostrado  en  los  libros 
de  una  empresa  (o 
de  un  individuo)  y el 
saldo  en  los  libros  del 
banco. 


Pago  con  letra 
de  cambio  (PLC) 

Instrumento  similar  al 
cheque  que  se  emite 
contra  el  pagador  y 
no  contra  un  banco, 
como  sucede  con  un 
cheque.  Despues  de 
que  se  presenta  una 
letra  de  cambio  ante 
un  banco,  el  pagador 
decide  si  acepta  o 
rehusa  el  pago. 


que  el  saldo  mostrado  en  los  libros  de  la  compania.  La  diferencia  monetaria  entre  el  saldo  del  banco 
de  la  empresa  y su  saldo  de  efectivo  en  libros  se  llama  flotacion  neta  (o  algunas  veces,  solo  flotacion). 
La  flotacion  neta  es  el  resultado  de  los  retrasos  entre  el  tiempo  en  que  se  expiden  los  cheques  y 
su  liberation  posterior  por  el  banco.  Es  muy  posible  que  la  compania  tenga  un  saldo  de  efectivo  nega- 
tivo  en  sus  libros  y uno  positivo  en  el  banco,  ya  que  los  cheques  que  la  compania  acaba  de  expedir 
pueden  estar  todavia  pendientes  de  pago.  Si  la  magnitud  de  la  flotacion  neta  se  puede  estimar  con  preci- 
sion, es  posible  reducir  los  saldos  en  el  banco  e invertir  los  fondos  para  ganar  un  rendimiento  positivo. 
Esta  actividad  se  conoce  entre  los  tesoreros  corporativos  como  “juego  con  la  flotacion”. 

• • • Control  de  desembolsos 

Es  esencial  para  la  buena  administracion  del  efectivo  que  la  compania  controle  los  desembolsos  para 
retrasar  los  flujos  de  efectivo  de  salida  y minimizar  el  tiempo  que  los  depositos  de  efectivo  estan  inac- 
tivos.  Una  compania  que  trabaja  con  multiples  bancos  debe  estar  en  condiciones  de  transferir  fondos 
con  rapidez  a los  bancos  de  los  que  se  hacen  los  retiros  para  prevenir  sobregiros  por  la  acumulacion 
temporal  en  un  banco  en  particular.  La  idea  es  tener  un  nivel  de  efectivo  adecuado  en  los  diferen- 
tes  bancos,  pero  no  dejar  que  se  acumulen  saldos  excesivos.  Esto  requiere  information  diaria  de  los 
bancos  sobre  los  saldos  cobrados.  Despues,  el  exceso  de  fondos  se  puede  transferir  a los  bancos  de 
desembolso,  ya  sea  para  pagar  cuentas  o para  invertir  en  valores  comerciales.  Muchas  companias  han 
desarrollado  sistemas  informaticos  complejos  para  brindar  la  information  necesaria  y para  transferir 
los  fondos  excesivos  de  manera  automatica.  En  vez  de  desarrollar  un  sistema  propio,  una  empresa 
puede  contratar  servicios  de  computo  externos  para  realizar  las  funciones  descritas. 

Un  procedimiento  para  un  control  estrecho  de  los  desembolsos  es  centralizar  las  cuentas  por  pagar 
en  una  sola  cuenta  (o  un  mimero  pequeno  de  cuentas)  en  la  oficina  matriz  de  la  compania.  De  esta 
manera,  los  desembolsos  pueden  hacerse  en  el  momento  preciso  que  se  desee.  Los  procedimientos 
operativos  para  los  desembolsos  deben  estar  bien  establecidos.  Si  se  opta  por  los  descuentos  en  efec- 
tivo en  las  cuentas  por  pagar,  la  empresa  debe  enviar  el  pago  al  final  del  periodo  de  descuento.2  Pero  si 
no  se  toma  el  descuento,  la  empresa  no  debe  pagar  sino  hasta  el  final  de  la  fecha  de  vencimiento  para 
disponer  del  efectivo  tanto  como  sea  posible.  (Tendremos  mas  que  decir  acerca  de  si  conviene  tomar 
o no  un  descuento  en  efectivo  por  pronto  pago  en  el  capitulo  11). 

Pago  con  letra  de  cambio  (PLC).  Una  manera  de  retrasar  los  desembolsos  es  usar  el  pago  con  letra 
de  cambio  (PLC).  A diferencia  de  un  cheque  comun,  la  letra  de  cambio  no  se  paga  a la  vista.  Cuando 
se  presenta  al  banco  del  emisor  para  su  cobro,  el  banco  debe  presentarla  al  emisor  y este  debe  aceptar 
el  pago.  Despues,  la  empresa  emisora  deposita  los  fondos  para  cubrir  el  pago  de  la  letra.  La  ventaja 
de  la  letra  de  cambio  es  que  retrasa  el  tiempo  en  que  la  empresa  de  hecho  debe  tener  fondos  deposi- 
tados  para  cubrir  el  pago.  En  consecuencia,  le  permite  mantener  saldos  menores  en  sus  bancos.  Una 
desventaja  del  sistema  de  letras  de  cambio  es  que  ciertos  proveedores  prefieren  los  cheques.  Ademas,  a 
los  bancos  no  les  agrada  procesar  letras  de  cambio  porque  con  frecuencia  requieren  atencion  manual 
especial.  Como  resultado,  los  bancos  cobran  mas  por  el  servicio  de  procesar  las  letras  de  cambio  que 
lo  que  cobran  por  procesar  cheques. 

Desembolsos  de  nomina  y dividendos.  Muchas  companias  mantienen  cuentas  separadas  para  los 
pagos  de  nomina.  Para  minimizar  el  saldo  en  esta  cuenta,  la  empresa  debe  predecir  cuando  se  presen- 
taran los  cheques  emitidos  para  su  pago.  Si  el  dia  de  pago  es  un  viernes,  no  todos  los  cheques  se  co- 
braran  ese  dia.  Entonces  la  empresa  no  necesita  tener  fondos  depositados  para  cubrir  toda  la  nomina. 
Incluso  en  lunes  algunos  cheques  no  se  presentaran  debido  a los  retrasos  para  depositaries.  Con  base 
en  esta  experiencia,  la  empresa  debe  ser  capaz  de  determinar  una  distribution  de  cuando,  en  promedio, 
se  presentaran  los  cheques.  Un  ejemplo  se  muestra  en  la  figura  9.3.  Con  esta  information,  la  empresa 
puede  hacer  un  calculo  aproximado  de  los  fondos  que  necesita  para  cubrir  los  cheques  de  su  nomina. 


2En  muchos  casos,  poco  despues  de  que  un  deudor  pone  el  cheque  en  el  correo,  la  factura  se  considera  pagada.  La  “regia  del 
apartado  postal”,  una  costumbre  desde  1818,  establece  que  el  sello  en  el  sobre  indica  la  fecha  de  pago.  Sin  embargo,  no  todos 
aceptan  esta  regia.  Muchas  empresas  consideran  la  fecha  de  pago  como  la  fecha  de  recepcion  de  un  cheque  en  sus  lockboxes 
(o  en  otro  centro  de  envio  designado).  Por  lo  tanto,  los  clientes  deben  familiarizarse  con  los  terminos  especificos  de  credito  y 
pago  de  cada  proveedor. 
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Porcentaje  de  los 
cheques  de  nomina 
cobrados 


V L M 
(DfA  DE  PAGO) 


Muchas  empresas  tambien  establecen  una  cuenta  separada  para  el  pago  de  dividendos,  similar  a la 
usada  para  la  nomina.  Tambien  en  este  caso,  la  idea  es  predecir  cuando  se  presentaran  los  cheques  de 
dividendos,  de  manera  que  la  empresa  pueda  minimizar  el  saldo  en  efectivo  de  la  cuenta. 


Cuenta  con  saldo 
cero  (CSC)  Cuenta 
de  cheques  de  una 
corporation  en  ia 
que  se  mantiene  un 
saldo  de  cero.  La 
cuenta  requiere  una 
cuenta  maestra  de  la 
que  se  retiran  fondos 
para  cubrir  los  saldos 
negativos  o a la  que 
se  envla  el  saldo 
excedente. 


Cuenta  con  saldo  cero  (CSC).  El  uso  de  un  sistema  de  cuenta  con  saldo  cero  (CSC),  que  ofrecen 
muchos  bancos  grandes,  elimina  la  necesidad  de  estimar  con  exactitud  y tener  fondos  en  cada  cuenta 
de  retiros.  En  este  sistema,  una  cuenta  maestra  de  retiros  da  servicio  a todas  las  cuentas  subsidiarias. 
Cuando  se  liberan  los  cheques  al  final  de  cada  dia,  el  banco  automaticamente  transfiere  justo  suficiente 
dinero  de  la  cuenta  maestra  a cada  cuenta  de  retiro  (por  ejemplo,  una  para  nomina,  una  para  cuentas 
por  pagar,  etcetera)  para  cubrir  los  cheques  presentados.3  Asi,  en  todas  las  cuentas  se  mantiene  cada 
dia  un  saldo  final  de  cero,  menos  en  la  cuenta  maestra.  Ademas  de  mejorar  el  control  sobre  los  egresos, 
un  sistema  de  cuentas  con  saldo  cero  elimina  los  saldos  inactivos  de  todas  las  cuentas  subsidiarias.  El 
administrador  de  efectivo  de  la  empresa  debe  pronosticar  los  tiempos  de  pago  de  cheques  de  manera 
que  la  cuenta  maestra  tenga  suficiente  dinero  para  dar  servicio  a las  cuentas  subsidiarias.  Pero,  por  la 
ley  de  los  grandes  numeros,  los  errores  multiples  tienden  a cancelarse  unos  con  otros,  y puede  hacerse 
una  aproximacion  adecuada  del  efectivo  necesario  en  la  cuenta  maestra. 


Flotacion  de 
desembolso  Tiempo 
total  entre  el  envlo 
de  un  cheque  por 
correo  y la  liberacion 
del  cheque  de  la 
cuenta  bancaria  de  la 
empresa. 

Desembolso  remoto 

Sistema  en  el  que  la 
empresa  gira  cheques 
de  un  banco  que  esta 
geograficamente  lejos 
de  sus  acreedores  de 
manera  que  maximice 
el  tiempo  de  liberacion 
de  los  cheques. 


• • • Desembolsos  remotos  y controlados 

Aprovechando  las  deficiencias  de  los  procesos  de  liberacion  de  cheques  del  sistema  de  la  Reserva 
Federal  y de  ciertos  bancos  comerciales,  al  igual  que  las  ineficiencias  del  sistema  postal,  una  em- 
presa puede  maximizar  el  tiempo  en  que  los  cheques  que  emite  permanecen  pendientes  de  pago.  Se 
han  propuesto  varios  modelos  para  maximizar  la  flotacion  de  desembolsos  mediante  la  seleccion 
de  bancos  de  retiro  optimos  desde  el  punto  de  vista  geografico.  La  idea  es  localizar  los  bancos  para 
retiros  y emitir  cheques  de  esas  cuentas  de  manera  que  se  maximice  el  tiempo  que  el  cheque  seguira 
pendiente  de  pago.  Una  empresa  que  usa  desembolsos  remotos  puede,  por  ejemplo,  enviar  por 
correo  un  cheque  a un  proveedor  en  Maine  que  proviene  de  una  cuenta  de  un  banco  en  Helena, 
Montana. 

Al  maximizar  la  flotacion  de  desembolsos,  la  empresa  puede  reducir  la  cantidad  de  efectivo  que 
mantiene  y emplear  estos  fondos  sin  usar  de  modo  mas  redituable.  Sin  embargo,  la  ganancia  de  una 
empresa  es  la  perdida  de  otra.  Maximizar  la  flotacion  de  desembolsos  significa  que  los  proveedores  no 
tendran  fondos  pagados  tan  pronto  como  los  tendrian  de  otra  manera.  Con  el  desembolso  remoto,  las 
relaciones  entre  la  empresa  y los  proveedores  pueden  deteriorarse  en  la  medida  en  que  estos  ultimos 
desaprueben  tales  habitos  de  pago. 


3De  manera  alternativa,  las  cuentas  de  saldo  cero  en  uno  o mas  bancos  podrlan  recibir  fondos  a traves  de  giros  provenientes  de 
una  cuenta  central  en  otro  banco  (con  frecuenda  el  banco  de  concentracion). 
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Administracion  internacional  de  efectivo 


Los  sistemas  de  pago  difieren  entre  paises.  Por  ejemplo, 
el  sistema  de  lockbox  tan  comun  en  Estados  Unidos  no 
esta  desarrollado  en  otros  paises.  Un  procedimiento  de  lock- 
box  en  el  extranjero  es  en  general  mas  costoso  que  en  EUA. 
No  obstante,  conforme  se  desarrollen  los  sistemas  de  lockbox 
en  Europa  y Asia,  el  costo  debe  bajar.  Por  ahora,  la  razon 
costo/beneficio  no  es  favorable,  como  suele  ocurrir  en  Esta- 
dos Unidos. 

Muchos  pagos  en  Europa  se  hacen  a traves  de  un  servi- 
cio  postal  de  liberation.  En  este  sentido,  el  sistema  de  giros 
permite  pagos  automations  a traves  del  servicio  postal.  El 
servicio  recibe  instrucciones  del  pagador  de  transferir  fondos 
a una  cuenta  del  receptor  y envia  avisos  a ambas  partes.  No 
se  usan  cheques  fisicos.  Este  servicio  es  independiente  del 
sistema  bancario. 

Tambien  se  usan  los  cheques  del  sistema  bancario  para  ha- 
cer  pagos,  y su  uso  se  esta  difundiendo.  Sin  embargo,  para  pagos 
recurrentes,  el  sistema  de  pagos  por  giro  es  el  que  mas  se  usa. 


Tambien  se  pueden  hacer  pagos  por  giro  bancario;  por  lo 
general,  los  fondos  estaran  disponibles  un  dia  despues  si  se 
trata  de  la  moneda  del  pais  y dos  dias  despues  si  la  moneda 
es  extranjera. 

Para  las  companias  multinationals,  el  efectivo  y los  valo- 
res comerciales  pueden  tenerse  en  varias  monedas.  Muchas 
companias  mantienen  liquidez  en  el  pais  en  donde  tiene  lugar 
la  inversion  y/o  donde  ocurre  la  contratacion  del  producto.  La 
position  de  los  valores  comerciales  de  estas  companias  es 
parte  de  una  administracion  mas  amplia  de  la  exposition  al 
riesgo  de  la  moneda,  que  se  estudiara  en  el  capitulo  24. 

Es  importante  que  el  administrador  financiero  com- 
prenda  las  muchas  diferencias  en  los  aspectos  institucionales 
de  los  pagos  y la  inversion  de  los  fondos  excedentes  en  el 
extranjero.  Hemos  mencionado  solo  unos  cuantos  procedi- 
mientos,  pero  la  globalization  de  los  negocios  y las  ftnanzas 
exigen  la  familiaridad  con  estos  si  la  compania  desea  compe- 
tir  a nivel  mundial. 


Pagos  controlados 
Sistema  en  el  que 
la  empresa  gira 
cheques  de  un  banco 
(o  sucursal  bancaria) 
que  puede  dar  una 
notification,  temprano 
o a media  manana, 
de  la  cantidad  total 
de  dinero  que  se 
presentara  contra  la 
cuenta  ese  dia. 


El  2 de  mayo  de  1985,  E.  F.  Hutton,  la  quinta  empresa  de  corretaje  de  Estados  Unidos  en  ese  mo- 
menta, fue  declarada  culpable  de  2,000  delitos  graves  por  fraude  en  el  correo  y los  giros.  Hutton  habia 
empleado  la  flotation  “extrema”  relacionada  con  los  pagos  remotos.  Este  caso  fue  una  advertencia 
para  muchas  companias  para  revisar  todas  sus  practicas  de  administracion  de  efectivo.  En  muchos 
casos,  estas  revisiones  las  llevaron  a adoptar  politicas  de  administracion  de  efectivo  formal  y codigos 
de  conducta.  En  algunos  casos,  los  pagos  remotos  se  consideraron  no  eticos  en  tanto  que  eran  una 
tecnica  de  administracion  de  efectivo  expresamente  disenada  para  retrasar  la  liberation  normal  de 
cheques. 

Una  practica  relacionada  con  los  pagos  remotos,  pero  que  tiene  menos  connotaciones  negativas,  se 
conoce  como  pagos  controlados.  Quiza  tambien  se  valga  de  bancos  pequenos  lejanos  (o  sucursales 
de  bancos  grandes)  para  realizar  pagos.  Sin  embargo,  la  razon  principal  para  usar  estos  bancos  es  que 
las  presentaciones  tardias  (cheques  recibidos  despues  del  envio  initial  diario  de  cheques  de  la  Reserva 
Federal)  son  minimas.  Este  hecho  permite  a la  empresa  predecir  mejor  los  desembolsos  cada  dia. 


Comercio  electronico 


Comercio  electronico 
(CE)  Intercambio 
de  information  de 
negocios  en  formato 
electronico  (sin 
papel),  incluyendo  el 
uso  de  Internet. 

Intercambio 
electronico  de  datos 
(IED)  Transferencia  de 
datos  de  negocios 
de  manera  electronica 
en  un  formato  estruc- 
turado,  legible  en  una 
computadora. 


En  la  actualidad,  la  mayoria  de  los  documentos  y pagos  de  los  negocios  en  Estados  Unidos  se  mane- 
jan  en  papel,  y el  intercambio  en  general  se  hace  a traves  del  servicio  postal.  El  comercio  electronico 
(CE),  el  intercambio  de  information  de  negocios  en  formato  electronico,  ofrece  una  alternativa  a 
este  sistema  en  papel.  En  un  extremo  del  espectro  del  comercio  electronico,  encontramos  mensajes 
no  estructurados  como  la  transmision  del  fax  y el  correo  electronico.  En  el  otro  extremo  estan  los 
mensajes  sumamente  estructurados,  conocidos  como  intercambio  electronico  de  datos  (IED).  Nuestro 
enfoque  en  esta  section  es  en  el  IED,  en  especial  en  como  se  relaciona  con  los  pagos  y desembolsos 
de  una  compania. 

• • • Intercambio  electronico  de  datos 

El  intercambio  electronico  de  datos  (IED)  incluye  la  transferencia  de  information  de  negocios  (como 
facturas,  ordenes  de  compra  e information  de  envios)  en  un  formato  que  se  lee  en  una  computadora. 
El  IED  no  solo  implica  la  transferencia  directa  de  datos  de  una  computadora  a otra  por  medio  de 
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Transferencia  electro- 
nica  de  fondos  (TEF) 

El  intercambio  electro- 
nico  de  informacion 
entre  dos  instituciones 
depositarias  que 
da  por  resultado  la 
transferencia  de  valor 
(dinero). 

Society  for  Worldwide 
Interbank  Financial 
Telecommunication 
(SWIFT)  La  red  de 
telecomunicacion 
financiera  internacional 
que  transmite 
instrucciones  de 
pagos  internacionales 
y otros  mensajes 
financieros. 

Clearing  House 
Interbank  Payment 
System  (CHIPS)  Un 

sistema  de  liberacion 
automatica  usado 
principalmente  para 
pagos  internacionales. 
La  contraparte  brita- 
nica  se  conoce  como 
CHAPS. 


vlnculos  de  comunicacion,  sino  tambien  la  entrega  fisica  entre  negocios  de  unidades  de  almacena- 
miento  de  datos  electronicos  como  cintas,  discos  y CD. 

La  transferencia  electronica  de  fondos  (TEF)  constituye  un  subconjunto  importante  del  IED.  La 
caracterlstica  que  distingue  a la  TEF  es  que  la  transferencia  de  valor  (dinero)  ocurre  en  las  institu- 
ciones de  deposito  (principalmente  bancos)  que  envian  y reciben  pagos  electronicos.  Los  ejemplos 
de  TEF  incluyen  transferencias  y giros  de  la  Camara  de  compensacion  automatizada  (ACH).  En  el 
ambito  internacional,  la  TEF  puede  incluir  instrucciones  y transferencias  a traves  de  la  Society  for 
Worldwide  Interbank  Financial  Telecommunication  (SWIFT,  Sociedad  para  las  Telecomunicaciones 
Financieras  Interbancarias  Mundiales)  y el  Clearing  House  Interbank  Payments  System  (CHIPS, 
Sistema  Interbancario  de  Compensacion  de  Pagos). 

Un  impulso  importante  a la  TEF  en  Estados  Unidos  se  registro  en  enero  de  1999,  cuando  entro  en 
vigor  una  nueva  reglamentacion  que  requeria  que  todos  los  pagos  del  gobierno  federal  — excepto  los 
reembolsos  de  impuestos  y las  situaciones  en  que  los  contratos  estan  garantizados — se  hicieran  de 
manera  electronica.  El  deposito  directo  de  los  pagos  mediante  una  TEF  debe  demostrar  que  es  mas 
seguro  que  los  cheques  en  papel  y,  por  lo  general,  sera  mas  conveniente.  Tambien  se  espera  que  los 
pagos  por  TEF  representen  ahorros  en  costos  para  el  gobierno. 

Un  segundo  subconjunto  importante  del  IED  se  conoce  como  IED  financiero  (IEDF).  El  IEDF 
implica  el  intercambio  electronico  de  informacion  de  negocios  (no  de  valores)  entre  una  empresa  y su 
banco  o entre  bancos.  Los  ejemplos  incluyen  la  informacion  de  envlos  a un  lockbox  y la  informacion 
de  saldos  bancarios. 

Aun  en  los  negocios  que  han  adoptado  el  sistema  de  intercambio  electronico  de  datos  y las  tecnicas 
de  transferencia  de  fondos,  muchas  de  sus  transacciones  se  haran,  por  lo  menos  parcialmente,  en  papel. 
Por  ejemplo,  una  companla  puede  realizar  todas  sus  actividades  de  negocios  usando  el  IED  y hacer 
algunos  pagos  con  cheques  en  papel.  De  manera  alternativa,  parte  del  intercambio  de  datos  de  una 
empresa  puede  hacerse  en  papel,  mientras  que  todos  sus  pagos  se  realizan  mediante  compensacion 
automatizada  y giros  bancarios. 


El  beneficio  principal  para  las  companias  es  que  con  el 
APUE  sus  pagos  seran  menos  costosos,  mas  rapidos  y en 
euros. 

Cuando  se  introdujo  el  euro  en  1999,  fue  simplemente  el 
primer  paso  hacia  un  sistema  de  pagos  para  todo  el  con- 
tinente  europeo.  Ahora  se  dan  los  toques  finales  necesarios 
a la  infraestructura  para  lograr  esa  vision.  APUE,  o el  area 
de  pagos  unicos  en  euros,  se  programo  para  introducirse  en 
enero  de  2008  y quedara  completamente  implantada  para 
2010. 

Obligatoria  en  la  Union  Europea,  el  APUE  requerira  que 
los  bancos  cobren  todas  las  transacciones  a traves  de  las  fron- 
teras  en  euros  al  mismo  nivel  comparable  con  los  productos 
de  cada  pals.  Por  primera  vez,  los  tesoreros  tendran  acceso  a 
un  marco  de  pagos  fluido  que  cruza  fronteras  con  nivel  de 
valor  bajo,  de  liberacion  automatica. 

Fuente:  “One  Continent,  One  Payment  System”,  CFO  Asia  (abril,  2007),  p. 
con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


El  beneficio  principal  es  que  con  el  APUE  se  tendran  pa- 
gos mas  rapidos  y menos  costosos,  efectuados  en  euros.  ^Por 
que?  Para  comenzar,  las  cuotas  seran  mas  transparentes,  dice 
Michael  Wagner,  director  en  la  oficina  de  Londres  de  la  consul- 
tora  Mercer  Oliver  Wyman,  y eso  creara  “presion  para  mover  la 
paridad”.  Mas  aun,  el  APUE  permitira  a las  companias  reducir 
sus  relaciones  bancarias  y pensar  de  nuevo  en  la  localization 
de  sus  centros  de  manejo  de  dinero.  “iQue  director  financiero 
no  desea  ver  (sus)  cuentas  consolidadas  de  30  a cinco?”,  pregun- 
ta  Alan  Koenigsberg  de  JPMorgan  Chase’s  Treasury  Services. 

Para  los  bancos,  sin  embargo,  la  conversion  sera  costosa.  Un 
estudio  de  Boston  Consulting  Group  en  2006  estimo  que  el 
costo  para  hacer  que  los  sistemas  bancarios  nacionales  en  la  UE 
puedan  operar  entre  si  para  2008  podrla  llegar  a $650  millones. 
El  siguiente  paso  — eliminar  o convertir  todos  los  esquemas 
nacionales  para  2010 — costara  otros  $6,500  millones.  Ademas, 
Wagner  predice  una  “erosion  del  10  al  30%  en  las  cuotas”  una 
vez  que  el  APUE  este  en  marcha.  El  resultado  puede  ser  mayor 
consolidation  o la  subcontratacion  de  iniciativas  con  bancos 
mas  pequenos.  Todavla  podrla  haber  obstaculos,  en  particular 
politicos.  Pero  si  todo  sale  como  se  planea,  en  2011  el  pano- 
rama de  pagos  globales  puede  estar  mucho  mas  nivelado. 

41.  (www.cfoasia.com)  © 2007  por  CFO  Publishing  Corporation.  Usado 
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IED  financiero 
(IEDF)  Transferencia 
de  informacion 
electronica 
relacionada  con  las 
finanzas  entre  una 
compania  y su  banco 
o entre  bancos. 


• • • Costos  y beneficios  del  intercambio  electronico  de  datos 

Una  multitud  de  beneficios  se  han  atribuido  a la  aplicacion  del  intercambio  electronico  de  datos  en 
sus  diferentes  formas.  Por  ejemplo,  la  informacion  y los  pagos  se  transfieren  mas  rapido  y con  mayor 
confiabilidad.  Este  beneficio,  a la  vez,  lleva  a un  pronostico  mejorado  para  el  efectivo  y su  adminis- 
tracion. Los  clientes  de  la  compania  tambien  se  benefician  con  un  servicio  mas  rapido  y confiable. 
Ademas,  la  compania  puede  reducir  los  costos  de  papel,  envios  postales  y almacenamiento  de  docu- 
mentos. 

No  obstante,  estos  beneficios  implican  un  costo.  La  transferencia  electronica  de  datos  requiere 
computadoras,  hardware  y software.  La  compania  debe  capacitar  al  personal  en  el  uso  del  sistema 
IED.  Asimismo,  con  frecuencia  se  dedica  tiempo,  dinero  y esfuerzo  para  convencer  a proveedores  y 
clientes  a que  realicen  negocios  por  via  electronica  con  la  compania.  Por  supuesto,  la  velocidad  de  una 
transferencia  electronica  de  fondos  elimina  la  flotation.  Para  algunas  corporaciones,  la  perdida  de  la 
flotation  favorable  en  los  desembolsos  es  un  precio  alto  que  deben  pagar. 

Cada  compania  debera  decidir  si  los  beneficios  de  adoptar  un  sistema  de  documentation  y pagos 
electronico  compensan  los  costos  asociados.  Sin  embargo,  incluso  para  las  empresas  que  adopten 
estos  sistemas  electronicos,  puede  ser  necesario  (por  razones  legales,  de  marketing  u otras)  mantener 
un  sistema  dual  — con  base  electronica  y de  papel — durante  algun  tiempo. 


Subcontratacion 


Subcontratacion 
( outsourcing)  Realizar 
una  operacion  de 
negocios  contratando 
para  ello  a una 
empresa  externa 
— en  el  pais  o en  el 
extranjero — en  vez  de 
hacerla  “en  casa”. 


Subcontratacion  del 
proceso  de  negocios 
(SPN)  Modalidad  de 
subcontratacion  en 
la  que  el  proceso  de 
negocios  completo 
se  maneja  con  los 
servicios  de  un 
tercero. 


En  anos  recientes,  las  empresas  cada  vez  se  enfocan  mas  en  la  parte  medular  de  sus  procesos:  esas 
competencias  basicas  que  poseen  para  crear  y sustentar  una  ventaja  competitiva.  El  resto  de  las  areas 
esenciales  pero  no  basicas  del  negocio  son  propicias  para  la  subcontratacion  ( outsourcing ). 

La  subcontratacion,  que  implica  delegar  una  operacion  que  comunmente  se  efectua  “en  casa” 
a una  empresa  externa,  no  es  una  idea  “nueva”  en  lo  que  se  refiere  a la  administracion  de  efectivo. 
Recuerde  nuestro  analisis  anterior  de  los  lockboxes.  Despues  de  la  cuenta  de  cheques  de  una  empresa, 
el  lockbox  es  el  servicio  de  administracion  de  efectivo  corporativo  mas  antiguo.  El  uso  de  un  lockbox 
es  solo  un  ejemplo  de  la  subcontratacion  de  un  proceso  financiero  crucial,  pero  no  central.  De  hecho, 
todas  las  areas  importantes  de  la  administracion  de  efectivo  — cobranza,  desembolsos  e inversion  en 
valores  comerciales — son  buenas  candidatas  para  la  subcontratacion. 

La  subcontratacion  tiene  un  gran  potencial  para  reducir  los  costos  de  una  compania.  El  subcon- 
tratista  puede  usar  economias  de  escala  y su  experiencia  especializada  para  realizar  una  operacion 
de  negocios  subcontratada.  Como  resultado,  la  empresa  puede  obtener  el  servicio  que  necesita  a un 
costo  menor  y con  una  mejor  calidad  que  si  lo  realiza  por  si  misma.  Ademas,  la  subcontratacion  libera 
tiempo  y personal  de  manera  que  la  compania  se  pueda  enfocar  mas  en  su  negocio  basico.  Por  eso, 
aunque  reducir  costos  es  una  consideration  importante  en  la  decision  de  subcontratar,  no  es  la  unica. 
De  hecho,  cuando  el  Outsourcing  Institute  (www.outsourcing.com)  pidio  a usuarios  finales  de  la 
subcontratacion,  en  una  encuesta  en  2005,  que  mencionaran  cinco  razones  por  las  que  subcontra- 
taban,  la  primera  razon  fue  “reducir  y controlar  los  costos  operativos”,  la  segunda  fue  “mejorar  el 
enfoque  de  la  compania”  y la  tercera,  “liberar  recursos  para  otros  fines”. 

Ya  hemos  hablado  de  la  subcontratacion  aplicada  a la  cobranza  (el  sistema  de  lockbox).  El  creciente 
interns  mostrado  por  las  empresas  en  el  comercio  electronico  hace  que  el  area  de  desembolsos  sea 
apropiada  para  la  subcontratacion.  Lo  mas  seguro  es  que  un  banco  maneje  esta  operacion  subcontra- 
tada. Por  ejemplo,  una  empresa  puede  entregar  un  solo  archivo  con  todas  las  instrucciones  de  pagos 
a un  banco  en  formato  de  IED.  El  banco  separa  los  pagos  por  tipo  (cheque,  compensation  automati- 
zada  o giro)  y efectua  los  pagos.  Este  servicio  es  util  en  especial  para  una  empresa  que  necesita  hacer 
pagos  internacionales.  Un  centra  bancario  importante  tendra  la  experiencia  tecnica  necesaria  para 
manejar  muchas  divisas  y liberar  los  sistemas  implicados. 

La  subcontratacion  del  proceso  de  negocios  (SPN)  es  una  forma  mas  especializada  de  subcon- 
tratacion en  la  que  el  proceso  de  negocios  completo,  como  finanzas  y contabilidad,  se  maneja  con  los 
servicios  de  un  tercero.  Esta  subcontratacion  con  frecuencia  incluye  contratos  por  varios  anos  que 
pueden  implicar  cientos  de  millones  de  dolares.  Es  interesante  ver  que  mientras  las  companias  de 
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financialexecutive 


La  subcontratacion  del  proceso  de  negocios,  o SPN,  con- 
tinua  ganando  clientes  y buena  parte  de  esa  actividad  se 
realiza  en  el  extranjero.  Los  recursos  humanos  todavia 
constituyen  la  mayor  area,  donde  finanzas,  contabilidad  y 
compras  intentan  encontrar  mas  fuerza. 

La  subcontratacion  del  proceso  de  negocios  (SPN)  ha  cre- 
cido  de  manera  estable  en  los  ultimos  anos  y podria  con- 
vertirse  en  un  mercado  global  de  $500  mil  millones  para  el 
proximo  ano,  de  acuerdo  con  McKinsey  & Co.  Es  un  mercado 
tanto  para  multinacionales  pequenos,  como  Church’s,  o mas 
grandes,  como  Kimberly-Clark.  Como  tal,  no  es  “un  traje  que 
se  ajuste  a todas  las  medidas”;  es  personalizada  y se  puede 
realizar  en  un  lugar  o en  varios. 

iQue  es  SPN  y por  que  tiene  tantos  adeptos?  “En  este 
punto,  practicamente  todo  proceso  de  negocios  estandar 
— recursos  humanos,  abastecimiento,  finanzas  y contabili- 
dad, administracion  de  proyectos,  asuntos  legales,  investi- 
gation y desarrollo,  cuidado  del  cliente  y compras — se  ha 
subcontratado  en  algun  grado  conforme  al  Global  100  de 
empresas  que  buscan  nuevas  formas  de  reducir  costos,  me- 
jorar  procesos  y conservar  su  competitividad”,  afirman  John 
K.  Halvey  y Barbara  Murphy  Melby  en  la  segunda  edition  de 
Business  Process  Outsourcing:  Process,  Strategies  and  Contracts 
(John  Wiley  & Sons,  2007). 


SPN  en  realidad  es  una  evolution  de  las  subcontratacio- 
nes  en  tecnologia  de  la  information  (TI)  que  comenzaron  a 
florecer  en  la  decada  de  1990.  Es  menos  un  juego  de  costos 
— aprovechar  la  mano  de  obra  barata  en  el  extranjero  para 
hacer  el  mismo  trabajo — que  un  esfuerzo  para  dejar  que 
un  tercero  se  encargue  de  funciones  con  mejores  practicas 
(con  frecuencia  despues  de  una  reingenierla)  que  no  consti- 
tuyen el  nucleo  de  las  habilidades  de  una  corporation  para 
obtener  ganancias.  Y,  desde  luego,  el  trabajo  debe  entregarse 
a menor  precio,  despues  de  absorber  los  costos  iniciales  y, 
algunas  veces,  mucho  mas  que  esto. 

Para  estar  seguros,  algunos  contratos  de  SPN  todavia  se 
justifican  dentro  del  modelo  comparativo  de  la  mano  de  obra. 
Pero  esa  ventaja  se  ha  reducido  en  muchos  casos  y esta  por 
debajo  del  50  o 60%  o menos  de  los  primeros  casos  de  subcon- 
tratacion de  TI.  Halvey,  un  socio  en  Milbank,  Tweed,  Hadley  & 
McCoy  en  Nueva  York  y reconocido  experto  en  subcontrata- 
cion, asegura  que  los  ahorros  en  SPN  con  frecuencia  llegan  al 
30%  y de  ahi  hacia  abajo  hasta  dar  cifras  de  un  solo  digito. 

Pero  es  claro  que  SPN  es  el  centro  del  movimiento  de  sub- 
contratacion para  las  multinacionales  de  Estados  Unidos,  que 
se  ha  transformado  en  unos  cuantos  anos  de  un  enfoque  con- 
trovertido  del  trabajo  en  el  extranjero  — donde  los  trabajos  en 
esencia  se  trasladaban  a lugares  menos  costosos  como  India 
y Filipinas — a un  modelo  mas  complejo  y “mas  cercano” 
que  recurre  a una  multiplicidad  de  lugares,  algunos  de  ellos 
nacionales.  India  sigue  siendo  el  lugar  mas  socorrido  para  la 
SPN,  seguido  de  paises  como  Filipinas,  Brasil  y las  naciones  de 
Europa  oriental  como  Hungria. 


Fuente:  Adaptado  de  Jeffrey  Marshall,  “BPO:  Developing  Market,  Evolving  Strategies”,  Financial  Executive  (junio,  2007),  pp.  38-44.  (www.financialexecuti- 
ves.org)  © Derechos  reservados  en  2007  por  Financial  Executives  International  Incorporated.  Reproducido  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


SPN  suelen  localizarse  en  paises  con  costos  mas  bajos  como  India,  Mexico  o China,  muchas  de  ellas 
en  realidad  son  propiedad  de  las  multinacionales,  como  IBM,  Accenture  o Convergys. 


Conservacion  de  saldos  de  efectivo 


La  mayoria  de  las  empresas  de  negocios  establecen  un  nivel  meta  para  los  saldos  de  efectivo  que  de- 
ben  tener.  No  quieren  saldos  con  exceso  de  efectivo  porque  pueden  ganar  intereses  si  invierten  estos 
fondos  en  valores  comerciales.  Cuanto  mayor  es  la  tasa  de  interes  sobre  estos  valores,  por  supues- 
to,  mayor  es  el  costo  de  oportunidad  de  mantener  saldos  inactivos.  El  nivel  optimo  de  efectivo  debe 
ser  el  mayor  entre:  1.  los  saldos  para  transacciones  requeridas  cuando  la  administracion  de  efectivo 
es  eficiente  y 2.  los  requerimientos  de  saldo  de  compensation  de  los  bancos  comerciales  con  los  que 
la  empresa  tiene  cuentas  de  deposito. 

Los  saldos  de  transacciones  se  determinan  tomando  en  cuenta  las  consideraciones  mencionadas 
antes  en  este  capitulo.  Ademas,  cuanto  mas  alta  es  la  tasa  de  interes,  mayor  es  el  costo  de  oportunidad 
de  mantener  efectivo  y mayor  es  el  deseo  correspondiente  de  reducir  los  saldos  de  efectivo  de  la  em- 
presa, cuando  todo  lo  demas  permanece  igual.  Se  han  desarrollado  varios  modelos  de  administracion 
de  efectivo  para  determinar  una  division  optima  entre  el  efectivo  y los  valores  comerciales. 
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• • • Saldos  y cuotas  de  compensacion 

Establecer  un  nivel  minirno  de  saldos  de  efectivo  depende,  en  parte,  de  los  requerimientos  de  saldos 
de  compensacion  de  los  bancos.  Los  requerimientos  de  que  la  empresa  mantenga  cierta  canti- 
dad  de  depositos  de  demanda  para  retribuir  al  banco  por  sus  servicios  se  basa  en  la  rentabilidad  de 
la  cuenta. 

Puesto  que  los  bancos  difieren  en  el  metodo  de  analisis  de  la  cuenta,  la  determination  de  los  sal- 
dos de  compensacion  varia.  Por  lo  tanto,  es  conveniente  que  la  empresa  pida  informes  y encuentre 
el  banco  que  requiere  los  saldos  de  compensacion  mas  bajos  para  un  nivel  dado  de  actividad.  Si  una 
empresa  tiene  contratado  un  prestamo  con  un  banco,  es  posible  que  le  pidan  que  mantenga  saldos 
mas  altos  que  los  requeridos  para  compensar  al  banco  por  la  actividad  en  su  cuenta.  Como  consi- 
deramos  la  compensacion  en  el  caso  de  prestamos  en  el  capitulo  11,  no  se  analizara  esta  forma  de 
compensacion  en  este  momento. 

En  anos  recientes  ha  habido  una  marcada  tendencia  a pagar  en  efectivo  por  los  servicios  prestados 
por  un  banco  en  vez  de  mantener  saldos  de  compensacion.  La  ventaja  para  la  empresa  es  que  puede 
ganar  mas  sobre  los  fondos  usados  como  saldos  de  compensacion  que  la  cuota  por  los  servicios. 
Cuanto  mas  alta  es  la  tasa  de  interes  en  el  mercado  de  dinero,  mayor  es  el  costo  de  oportunidad  de 
los  saldos  de  compensacion  y mayor  es  la  ventaja  de  los  cargos  por  servicio.  Es  un  asunto  sencillo 
determinar  si  es  mejor  para  la  empresa  que  le  cobren  el  servicio  y no  tenga  que  mantener  saldos  de 
compensacion.  Simplemente  se  comparan  los  cargos  con  las  utilidades  sobre  los  fondos  liberados. 
Cuando  es  mejor  pagar  el  servicio  prestado  con  una  cuota,  la  empresa  debe  estar  lista  para  aprovechar 
la  situation  y reducir  su  saldo  de  compensacion. 


Inversion  en  valores  comerciales 


En  general,  las  empresas  tratan  de  mantener  algun  nivel  meta  de  efectivo  para  satisfacer  sus  necesi- 
dades  para  transacciones  y/o  requerimientos  de  saldos  de  compensacion.  Pero  mas  alia  de  eso,  con 
frecuencia  encontramos  empresas  que  invierten  en  valores  comerciales  a corto  plazo.  En  esta  section 
exploramos  el  uso  de  los  valores  comerciales  como  inversion  casi  a la  vista.  Antes  de  comenzar,  de- 
bemos  mencionar  que,  para  fines  contables,  los  valores  a corto  plazo  suelen  mostrarse  en  el  balance 
general  como  “inversiones  a corto  plazo”. 


• • • Portafolios  de  valores  comerciales:  Tres  segmentos 

Es  util  pensar  en  el  portafolio  de  la  empresa  de  valores  comerciales  a corto  plazo  como  si  fuera  un  pas- 
tel dividido  en  tres  pedazos  (no  necesariamente  iguales).4  (Vease  la  figura  9.4).  Una  portion  del  pastel 
consiste  en  los  valores  comerciales  que  actuan  como  reserva  para  la  cuenta  de  efectivo  de  la  compania. 
Esto  es,  si  la  empresa  encuentra  que  su  saldo  de  efectivo  al  comenzar  el  dia  es  menor  que  el  deseado, 
puede  vender  con  rapidez  alguno  de  estos  valores  para  reunir  el  efectivo.  A menos  que  los  flujos  de 
entrada  de  efectivo  de  la  empresa  siempre  sean  mayores  que  sus  flujos  de  salida  cada  dia,  la  empresa 
tal  vez  necesite  vender  valores  de  vez  en  cuando;  pero  es  dificil  pronosticar  con  exactitud  cuando  y 
en  que  cantidad.  En  este  segmento,  un  requerimiento  importante  es  la  liquidez  instantanea.  Como  se 
trata  de  que  estos  valores  sean  la  primera  linea  de  defensa  contra  necesidades  operativas  no  previstas 
de  la  empresa,  es  posible  que  estos  valores  deban  liquidarse  sin  previo  aviso.  Podemos  denominar  esa 
parte  del  portafolio  de  valores  comerciales  que  se  mantiene  para  satisfacer  estas  necesidades  como  el 
segmento  de  efectivo  rdpido  (SR). 

Ademas  de  los  valores  comerciales  para  satisfacer  algunas  necesidades  de  efectivo  imprevistas,  los 
valores  tambien  se  conservan  para  cubrir  flujos  de  salida  “controlables”  (o  conocidos).  Por  ejemplo,  la 


4Basamos  este  analisis  en  un  enfoque  sugerido  por  James  M.  Stancill,  The  Management  of  Working  Capital  (Scranton,  PA:  Intext 
Educational  Publishers,  1971),  capitulos  2 y 3. 
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Portafolio  de  valores 
comerciales  a corto 
plazo  de  la  empresa;  se 
puede  pensar  en  este 
como  en  un  pastel 
dividido  en  tres  pedazos 
(no  necesariamente 
iguales) 


□ Segmento  de  efectivo  rapido  ($/?):  saldo  optimo  de  valores  comerciales  que  se  conserva 
para  ocuparlo  en  caso  de  deficiencias  probables  en  la  cuenta  de  efectivo  de  la  empresa. 

□ Segmento  de  efectivo  controiabie  ( $C )■.  valores  comerciales  conservados  para  satisfacer 
flujos  de  salida  controlables  (conocidos),  como  impuestos  y dividendos. 

□ Segmento  de  efectivo  libre  ( $L ):  valores  comerciales  “libres”  (es  decir,  disponibles  para 
fines  todavia  no  designados). 


empresa  conoce  de  antemano  sus  dividendos  y sus  pagos  de  impuestos  trimestrales,  y tiene  bastante 
control  sobre  ellos.  Otro  flujo  de  salida  controiabie  serian  los  pagos  de  interes  y prestamos.  Es  conve- 
niente  que  la  empresa  se  prepare  para  estos  egresos  controlados  acumulando  fondos  gradualmente. 
Esta  acumulacion  gradual  puede  permanecer  en  la  cuenta  de  efectivo,  pero  seria  igualmente  facil  que 
ganara  intereses  si  invierte  temporalmente  en  valores  comerciales.  Asi,  otra  portion  del  portafolio  de 
valores  de  la  empresa,  el  segmento  de  efectivo  controiabie  ($C),  puede  reservarse  para  cumplir  con  los 
flujos  de  salida  (conocidos)  controlables,  como  impuestos  y dividendos. 

Por  ultimo,  tenemos  el  segmento  de  efectivo  libre  ($L).  Esta  es  una  cantidad  de  valores  comerciales 
que  se  destina  para  servir,  no  a la  cuenta  de  efectivo  y tampoco  a los  flujos  de  salida  controlables  de 
la  empresa.  En  esencia,  es  efectivo  adicional  que  la  empresa  tiene  invertido  a corto  plazo.  Puesto  que 
no  tiene  un  uso  inmediato  para  estos  fondos,  es  mejor  conservarlos  invertidos  que  tenerlos  inactivos 
en  la  cuenta  de  efectivo. 

Antes  de  decidir  que  valores  comerciales  son  los  mas  apropiados  para  los  tres  segmentos  del  porta- 
folio, debemos  familiarizarnos  con  las  variables  que  han  de  considerarse  en  el  proceso  de  seleccionar 
los  valores  comerciales.  Ademas,  necesitamos  familiarizarnos  con  los  valores  alternatives  mismos. 


Seguridad  (del 
principal)  Se  refiere 
a la  probabilidad  de 
obtener  de  regreso 
la  misma  cantidad 
de  dinero  que  se 
invirtio  originalmente 
(principal). 

Bursatilidad  (o 
liquidez)  Capacidad 
de  vender  un  volumen 
significativo  de 
valores  en  un  periodo 
corto  en  el  mercado 
secundario  sin  una 
concesion  importante 
en  el  precio. 


• • • Variables  en  la  seleccion  de  valores  comerciales 

Cuando  se  considera  la  compra  de  valores  comerciales,  el  administrador  del  portafolio  de  la  empresa 
primero  debe  entender  como  se  relaciona  cada  compra  potential  de  un  valor  con  ciertas  variables 
clave.  Entre  las  mas  importantes  de  estas  variables  estan  la  seguridad,  la  bursatilidad,  el  rendimiento 
y el  vencimiento. 

Seguridad.  La  prueba  basica  que  deben  pasar  los  valores  comerciales  se  refiere  a la  seguridad  del 
principal,  esto  es,  la  probabilidad  de  obtener  la  misma  cantidad  de  dinero  invertido  originalmente.  La 
seguridad  se  juzga  con  respecto  a los  valores  del  Tesoro  de  Estados  Unidos,  que  se  considera  cierta  si  se 
conservan  hasta  el  vencimiento.  Para  valores  diferentes  a los  que  emite  el  Tesoro,  la  seguridad  variara 
dependiendo  del  emisor  y del  tipo  de  valor  emitido.  Es  indispensable  un  grado  relativamente  alto  de 
seguridad  para  que  pueda  considerarse  seriamente  la  inclusion  de  un  valor  en  el  portafolio  de  valores 
comerciales  a corto  plazo  de  la  empresa. 

Bursatilidad.  La  bursatilidad  (o  liquidez)  de  un  valor  se  relaciona  con  la  habilidad  del  poseedor 
para  convertirlo  en  efectivo  con  rapidez.  Aunque  es  posible  que  un  valor  sea  bastante  “seguro”  si  se 
conserva  hasta  el  vencimiento,  esto  no  necesariamente  significa  que  siempre  sea  posible  venderlo  con 
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facilidad  antes  de  que  venza  sin  incurrir  en  una  perdida.  Si  su  profesor  (una  persona  muy  honesta, 
podemos  agregar)  le  dio  una  nota  de  “debo  y pagare”  personal,  a una  semana,  a cambio  de  un  prestamo 
de  $10,  usted  puede  estar  seguro  de  que  recibira  su  dinero  al  final  de  la  semana.  Sin  embargo,  trate  de 
vender  el  “debo  y pagare”  en  un  centra  comercial  local  y vea  como  le  va.  Sera  una  tarea  dificil  y tardada. 
Incluso  si  tiene  exito,  tal  vez  tenga  que  aceptar  un  precio  sustancialmente  mas  bajo.  En  general,  se  re- 
quiere  un  mercado  secundario  grande,  activo  — esto  es,  un  mercado  de  segunda  mano  donde  se  puede 
negociar  un  valor  despues  de  su  emision — para  que  un  valor  tenga  una  bursatilidad  alta. 

Rendimiento.  El  rendimiento,  o retorno,  sobre  un  valor  se  relaciona  con  el  interes  y / o la  apreciacion 
del  principal  por  el  valor.  Algunos  valores,  notablemente  los  bonos  del  Tesoro,  no  pagan  interes.  En 
vez  de  ello,  se  venden  con  un  descuento  y se  redimen  a su  valor  nominal. 


Ejemplos 

Un  bono  del  Tesoro  de  $1,000  a 26  semanas  puede  comprarse  por  $956.  En  este  caso,  el  rendimiento 
(o  la  apreciacion)  de  $44  se  puede  expresar  de  varias  maneras. 

Metodo  de  rendimiento  equivalente  del  bono  (REB) 

Este  metodo  produce  un  rendimiento  nominal,  cotizado  con  base  en  365  dias,  y se  usa  comunmente 
en  los  reportes  de  rendimiento  sobre  los  bonos  T con  plazo  de  vencimiento  diferente. 

REB=[(VN- PC)/(PC)](365/DV) 

donde  REB  = rendimiento  equivalente  del  bono 
VN  = valor  nominal 
PC  = precio  de  compra 
DV=  dias  para  el  vencimiento 

Para  el  bono  T descrito,  calculamos  el  rendimiento  equivalente  como  sigue: 

REB  = [($1,000  - $956)/($956)] (365/1 82)  = 0.0923  = 9.23% 

Metodo  de  rendimiento  anual  efectivo  (RAE) 

Este  metodo  supone  interes  compuesto  y se  calcula  con  base  en  365  dias.  [Se  basa  en  el  calculo  de  la 
tasa  de  interes  anual  efectiva,  ecuacion  (3.21)  en  el  capitulo  3]. 

RAE=  (1  + [REBI(36b/DV)])365,DV-  1 = (VN/PC)365IDV  - 1 

donde  RAE  = rendimiento  anual  efectivo,  y las  otras  variables  son  las  que  se  definieron  antes. 

Para  el  bono  T en  nuestro  ejemplo,  el  calculo  del  rendimiento  anual  efectivo  nos  da: 

RAE  = (1  + [0.0923/(365/182)  ])365/182  - 1 = ($1,000/$956)365/182  - 1 = 0.0944  = 9.44% 


Riesgo  de  las  tasas 
de  interes  (o  del 
rendimiento)  La 

variabilidad  en  el 
precio  de  mercado  de 
un  valor  ocasionada 
por  cambios  en  las 
tasas  de  interes. 


Tal  vez  recuerde  que  en  el  capitulo  2 analizamos  como  el  precio  de  una  deuda  varia  en  forma 
inversa  con  la  tasa  de  interes  o el  rendimiento.  Por  ello,  el  administrador  del  portafolio  de  valores 
comerciales  de  una  empresa  debe  estar  alerta  al  riesgo  de  la  tasa  de  interes  (o  del  rendimiento).  El 
hecho  es  que  se  puede  incurrir  en  una  perdida  si  el  valor  comercial  se  vende  antes  del  vencimiento  y 
el  nivel  de  las  tasas  de  interes  ha  aumentado. 
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Ejemplo 

Suponga  que  acabamos  de  comprar  el  bono  del  Tesoro  a 26  semanas  descrito  en  el  ejemplo  ante- 
rior. Suponga  tambien  que  de  pronto  necesitamos  convertir  esta  inversion  en  efectivo  y que,  por 
alguna  razon,  las  tasas  de  interes  han  aumentado  de  manera  que  los  inversionistas  ahora  piden  un 
10%  de  rendimiento  equivalente  antes  de  comprar  el  bono  del  Tesoro  a 26  semanas. 


Precio  de  mercado  Valor  nominal  Rendimiento  equivalente  del  bono 

Estamanana  $956.00  $1,000  [($1,000  — $956.00)/($956.00)]  (365/182)  = 0.0923 

Mas  tarde, 

elmismodia  $952.50  $1,000  [($1,000  — $952.50)/($952.50)]  (365/182)  = 0.1000 


Si  vendemos  el  bono  del  Tesoro  mas  tarde  el  mismo  dia  — despues  de  que  las  tasas  de  interes 
suben — tendremos  una  perdida  de  $3.50  ($956.00  - $952.50).  Ahora  debe  comprender  mejor  que 
cuando  los  precios  de  los  valores  son  volatiles  (como  resultado  de  cambios  en  las  tasas  de  interes),  el 
administrador  del  portafolio  de  valores  comerciales  de  la  empresa  intentara  evitar  la  venta  de  valores 
antes  del  vencimiento. 


Vencimiento  La  vida 
de  un  valor;  el  tiempo 
antes  de  que 
la  cantidad  principal 
de  un  valor  se  vuelva 
pagadera. 


Instrumentos  del 
mercado  de  dinero 

(definicion  amplia). 
Todos  los  valores  del 
gobierno  y las 
obligaciones  corporativas 
a corto  plazo. 

Letras  del  Tesoro 
(letras  T)  Obligaciones 
del  Tesoro  de  Estados 
Unidos  a corto  plazo, 
que  no  ganan  interes, 
emitidas  con  un 
descuento  y redimidas 
en  el  vencimiento  por 
su  valor  nominal. 

Notas  del  Tesoro 

Obligaciones  del  Tesoro 
de  Estados  Unidos 
a mediano  plazo 
(vencimiento  original 
de  2 a 10  anos). 

Bonos  del  Tesoro 

Obligaciones  del  Tesoro 
de  Estados  Unidos 
a largo  plazo  (mas 
de  10  anos  para  el 
vencimiento  original). 


Vencimiento.  El  vencimiento  simplemente  se  refiere  a la  vida  del  valor.  Algunos  valores  comerciales 
tienen  una  vida  especifica.  Las  letras  del  Tesoro,  por  ejemplo,  tienen  vidas  originales  de  4, 13  o 26  sema- 
nas. Otros  valores,  como  el  papel  comercial  y los  certificados  de  deposito  negociables,  pueden  tener  vidas 
a la  medida  para  satisfacer  necesidades  espedficas.  Por  lo  comun,  para  un  plazo  de  vencimiento  mas 
largo  se  tendra  un  rendimiento  mayor,  pero  tambien  mayor  exposition  al  riesgo  de  ese  rendimiento. 

• • • Instrumentos  comunes  del  mercado  de  dinero 

El  administrador  del  portafolio  de  valores  comerciales  de  la  empresa  suele  restringir  las  compras  de 
valores  a instrumentos  del  mercado  de  dinero.  Estos  instrumentos  casi  siempre  son  emisiones  del 
gobierno  de  alta  calidad  y deuda  corporativa  a corto  plazo  (vencimiento  original  menor  de  un  ano). 
Ademas,  los  valores  del  gobierno  emitidos  con  vencimiento  original  de  mas  de  un  ano,  pero  a los  que 
en  el  momento  de  transaction  les  falta  menos  del  ano  para  su  vencimiento,  tambien  calificaran  como 
instrumentos  del  mercado  de  dinero.  A continuation  exploraremos  los  tipos  mas  comunes  de  instru- 
mentos del  mercado  de  dinero  disponibles  para  la  compania  como  inversiones  casi  a la  vista. 

Valores  del  Tesoro.  Son  obligaciones  directas  del  gobierno  de  Estados  Unidos  y llevan  toda  su 
confianza  y credito.  Las  letras,  las  notas  y los  bonos  son  los  principales  valores  emitidos.  Las  letras 
del  Tesoro  (letras  T)  con  vencimiento  de  4,  13  y 26  semanas  se  subastan  cada  semana  por  el  Tesoro. 
(Todas  las  ventas  del  Tesoro  son  en  subasta).  Los  inversionistas  mas  pequenos  pueden  hacer  una 
oferta  “no  competitiva”,  con  el  precio  de  liberation  del  mercado.  Las  letras  del  Tesoro  no  llevan  cupon, 
pero  se  venden  con  descuento.  Las  letras  ahora  se  venden  en  cantidades  minimas  de  $100  y multiplos 
de  $100  arriba  del  minimo.  Esos  valores  tienen  gran  aceptacion  en  las  companias,  en  parte  por  su 
mercado  grande  y activo.  Ademas,  los  costos  de  las  transacciones  implicadas  en  la  venta  de  letras  del 
Tesoro  en  el  mercado  secundario  son  bajos. 

El  plazo  de  vencimiento  original  de  las  notas  del  Tesoro  es  entre  2 y 10  anos,  mientras  que  el  de  los 
bonos  del  Tesoro  es  de  mas  de  10  anos.  Con  el  paso  del  tiempo,  por  supuesto,  varios  de  estos  valores 
tienen  vencimiento  de  menos  de  un  ano  y cumplen  con  necesidades  de  corto  plazo  de  los  inversionis- 
tas. Las  notas  y los  bonos  se  emiten  con  un  cupon  y existe  un  mercado  activo  para  ellos.  En  general, 
los  valores  del  Tesoro  constituyen  la  inversion  mas  segura  y bursatilizable  en  el  mercado  de  dinero. 
Por  lo  tanto,  ofrecen  el  rendimiento  mas  bajo  para  un  plazo  de  vencimiento  dado  entre  los  diferentes 
instrumentos  considerados.  (Una  vez  mas,  observamos  la  compensation  entre  riesgo  y rendimiento). 
El  ingreso  por  interes  sobre  estos  valores  se  grava  a nivel  federal,  pero  esta  exento  de  los  impuestos 
estatales  y locales  sobre  la  renta. 
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9 Administracion  de  efectivo  y valores  comerciales 


Acuerdos  de 
recompra  (AR) 

Acuerdos  para 
comprar  los  valores 
(casi  siempre 
letras  del  Tesoro) 
y revenderlos  a un 
precio  especificado 
mas  alto  en  una 
fecha  posterior. 


Agenda  federal 

Un  departamento 
ejecutivo,  un 
establecimiento 
federal 

independiente  u otra 
entidad  establecida 
por  el  Congreso  que 
es  propiedad  todo  o 
en  parte  de  Estados 
Unidos. 


Aceptaciones 
bancarias  Notas 
comerciales  de 
promesa  a corto 
plazo  por  las  cuales 
un  banco  (que  al 
“aceptarlas")  se 
compromete  a 
pagar  al  portador 
el  valor  nominal  al 
vencimiento. 


Papel  comercial 

Pagares  no 
garantizados  a corto 
plazo,  en  general 
emitidos  por  grandes 
corporaciones  (notas 
de  deuda  corporativas 
no  seguras). 


Acuerdos  de  recompra.  En  un  esfuerzo  por  fmanciar  sus  inventarios  de  valores,  los  corredores  de 
valores  del  gobierno  ofrecen  acuerdos  de  recompra  para  las  corporaciones.  El  acuerdo  de  recompra 
implica  la  venta  de  valores  a corto  plazo  del  corredor  al  inversionista;  mediante  este  acuerdo,  el  corre- 
dor  acepta  la  recompra  de  los  valores  a un  precio  establecido  mas  alto  en  un  tiempo  especificado  en 
el  futuro.  El  inversionista  recibe  por  ello  un  rendimiento  dado  mientras  conserva  los  valores.  La  du- 
ration del  periodo  en  si  se  determina  de  acuerdo  con  las  necesidades  del  inversionista.  Asi,  los  acuer- 
dos de  recompra  dan  al  inversionista  una  gran  flexibilidad  con  respecto  al  plazo  de  vencimiento.  Las 
tasas  en  estos  acuerdos  se  relacionan  con  las  tasas  sobre  las  letras  del  Tesoro,  los  fondos  federales  y los 
prestamos  a los  corredores  de  valores  del  gobierno  por  los  bancos  comerciales.  Existe  una  bursatilidad 
limitada  para  los  acuerdos  de  recompra,  pero  el  plazo  de  vencimiento  mas  comun  es  de  un  dia  o de  unos 
cuantos  dias.  Puesto  que  los  instrumentos  implicados  son  en  general  valores  del  Tesoro,  la  seguridad 
de  los  acuerdos  depende  solo  de  la  confiabilidad  y las  condiciones  financieras  del  corredor. 

Valores  de  una  agenda  federal.  Una  agenda  federal  emite  valores  directa  o indirectamente  a 
traves  del  Federal  Financing  Bank.  Las  principales  agencias  incluyen  la  Federal  Housing  Administration, 
Government  National  Mortgage  Association  y Tennessee  Valley  Authority.  Ademas,  varias  empresas  sub- 
vencionadas  por  el  gobierno  (ESG),  que  son  entidades  privadas  de  constitution  publica  por  cotizar  en  la 
bolsa,  emiten  sus  propios  valores.  Las  principales  ESG  incluyen  los  Federal  Farm  Credit  Banks,  la  Federal 
National  Mortgage  Association  y la  Federal  Home  Loan  Mortgage  Corporation.  Los  valores  de  deuda  emi- 
tidos por  las  agencias  federales  y las  ESG  se  conocen  colectivamente  como  valores  de  agencias  federales. 

Las  obligaciones  de  las  diferentes  agencias  del  gobierno  federal  estan  garantizadas  por  la  agencia 
emisora  del  valor  y algunas  veces  por  el  gobierno  de  Estados  Unidos.  El  gobierno  federal  no  garantiza 
los  valores  de  las  ESG;  tampoco  existe  una  obligation  “moral”  establecida,  pero  existe  un  respaldo 
implicito.  Seria  dificil  imaginar  que  el  gobierno  federal  las  dejara  fracasar.  Los  valores  de  una  agencia  y 
de  las  ESG  suelen  ofrecer  un  grado  bastante  alto  de  bursatilidad  y se  venden  en  el  mercado  secundario 
a traves  de  los  mismos  corredores  que  venden  valores  del  Tesoro.  Aunque  el  interes  de  estos  valores 
esta  sujeto  a impuestos  federales,  en  muchos  casos  no  esta  sujeto  a impuestos  estatales  y locales  sobre 
la  renta.  Alrededor  de  la  mitad  de  los  valores  en  circulation  vencen  en  menos  de  un  ano. 

Aceptaciones  bancarias.  Las  aceptaciones  bancarias  son  letras  de  cambio  (notas  de  promesa  a cor- 
to plazo)  que  obtiene  una  empresa  en  un  banco  para  ayudar  a fmanciar  el  comercio  national  y extran- 
jero.5  Al  “aceptar”  la  letra  de  cambio,  un  banco  se  compromete  a pagar  al  portador  de  esta  una  cantidad 
de  dinero  establecida  cuando  llegue  el  vencimiento.  El  banco  termina  sustituyendo  su  propio  credito 
por  el  del  prestatario.  Por  lo  tanto,  el  valor  crediticio  de  la  aceptacion  bancaria  se  juzga  principalmente 
con  respecto  a la  aceptacion  de  la  letra  de  cambio  por  parte  del  banco.  Sin  embargo,  quien  emite  la  letra 
de  cambio  permanece  como  responsable  secundario  para  el  portador  en  caso  de  que  el  banco  falle.  Las 
letras  de  cambio  aceptadas  son  instrumentos  negociables  que  en  general  tienen  plazo  de  vencimiento 
menor  a seis  meses  y son  de  muy  alta  calidad.  Se  negocian  en  el  mercado  extrabursatil.  Las  tasas  sobre 
las  aceptaciones  bancarias  tienden  a ser  un  poco  mas  altas  que  las  tasas  de  las  letras  del  Tesoro  con  el 
mismo  plazo  de  vencimiento,  y ambas  se  venden  con  descuento.  Las  aceptaciones  bancarias  pueden  estar 
en  bancos  nacionales  y en  grandes  bancos  extranjeros  donde  el  rendimiento  tiende  a ser  mas  alto. 

Papel  comercial.  El  papel  comercial  consiste  en  pagares  no  garantizados  a corto  plazo  emitidos 
por  companias  financieras  y ciertas  empresas  industriales.  Constituye  el  instrumento  en  dolares  de 
mayor  volumen  en  el  mercado  de  dinero.  La  empresa  que  emite  el  papel  comercial  puede  venderlo 
directamente  o a traves  de  corredores  que  actuan  como  intermediaries.6  Por  el  volumen,  varias 
companias  financieras  grandes  han  encontrado  mas  barato  vender  su  papel  directamente  a los  in- 
versionistas  eliminando  a los  intermediaries.  Entre  las  companias  que  venden  papel  comercial  sobre 
esta  base  estan  General  Electric  Capital  Corporation,  Ford  Motor  Credit  Company,  General  Motors 
Acceptance  Corporation  (GMAC)  y Sears  Roebuck  Acceptance  Corporation.  El  papel  vendido  a tra- 
ves de  intermediaries  esta  emitido  por  companias  industriales  y companias  financieras  mas  pequenas. 


5Para  ver  un  ejemplo  que  muestra  como  se  pueden  usar  las  aceptaciones  bancarias  para  ayudar  a fmanciar  el  comercio  exterior, 
vease  el  analisis  mas  detallado  sobre  el  tema  en  la  seccion  de  “Credito  del  mercado  de  dinero”  del  capitulo  1 1 . 

6E1  analisis  del  papel  comercial  desde  el  punto  de  vista  del  emisor  corporativo  se  encuentra  en  el  capitulo  11. 
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Parte  4 Administration  del  capital  de  trabajo 


Certificados  de 
deposito  negociables 
(CD)  Inversion  de 
denomination  alta 
en  un  deposito  de 
periodo  negociable  en 
un  banco  comercial 
o una  institucion  de 
ahorro  que  paga  una 
tasa  de  interes  fija  o 
variable  durante  un 
periodo  especlfico. 


Los  corredores  revisan  con  cuidado  el  valor  crediticio  de  los  emisores  potenciales.  En  cierto  sentido,  los 
corredores  estan  detras  del  papel  que  colocan  con  los  inversionistas. 

Por  lo  general,  el  papel  comercial  se  vende  con  descuento.  El  vencimiento  en  Estados  Unidos  suele 
llegar  a los  270  dlas  y,  cuando  se  coloca  directamente,  muchas  veces  se  personaliza  para  veneer  en 
una  fecha  espedfica  que  convenga  al  comprador.7  Casi  todo  el  papel  comercial  se  conserva  hasta  el 
vencimiento  y no  hay  un  mercado  secundario.  No  obstante,  los  vendedores  directos  con  frecuencia  lo 
recompran  si  se  les  pide.  Tambien  pueden  hacerse  arreglos  a traves  de  los  corredores  para  la  recompra 
de  papel  vendido  por  ellos.  Ante  la  ausencia  de  un  mercado  secundario  activo  y el  leve  (pero  presente) 
riesgo  de  credito  en  los  emisores  corporativos,  el  papel  comercial  tiene  un  rendimiento  un  poco  mas 
alto  que  las  emisiones  del  Tesoro  con  plazo  de  vencimiento  similar,  o cerca  del  mismo  rendimiento 
que  tienen  las  aceptaciones  bancarias  con  plazo  de  vencimiento  semejante.  El  papel  vendido  directa- 
mente requiere  un  rendimiento  menor  que  el  que  venden  los  corredores.  Por  otro  lado,  se  vende  solo 
en  denominaciones  bastante  grandes,  en  general  por  lo  menos  $100,000. 

El  papel  comercial  emitido  en  Estados  Unidos  por  corporaciones  extranjeras  se  llama  papel  comer- 
cial Yankee.  Por  ejemplo,  Mercedes-Benz  AG  puede  emitir  papel  comercial  en  Estados  Unidos  para 
ayudar  a fmanciar  las  necesidades  de  capital  de  trabajo  para  su  planta  de  ensamblaje  en  Estados 
Unidos.  El  papel  comercial  emitido  y vendido  fuera  del  pais  en  cuya  moneda  se  denomina  el  valor 
se  llama  papel  eurocomercial.  El  papel  comercial  con  denominacion  en  francos  suizos  emitido  por 
General  Motors  en  Suiza  seria  un  ejemplo.  El  papel  eurocomercial  da  al  emisor  la  flexibilidad  agre- 
gada  de  pedir  prestamos  en  varias  monedas;  aunque  es  similar  al  papel  comercial  de  Estados  Unidos, 
existen  algunas  diferencias.  Por  ejemplo,  aunque  es  comun  que  el  papel  comercial  de  EU  venza  antes 
de  270  dias,  el  vencimiento  del  papel  eurocomercial  puede  considerarse  de  periodo  mas  largo  gracias 
a su  independencia  de  ciertas  reglas  sobre  los  valores  en  EU.  Ademas,  por  el  vencimiento  mas  largo  del 
papel  eurocomercial  comparado  con  el  de  Estados  Unidos,  se  ha  desarrollado  un  mercado  secundario 
mas  activo  para  el  primero. 

Certificados  de  deposito  negociables.  Una  inversion  a corto  plazo  originada  en  1961,  el  certi- 
ficado  de  deposito  negociable  (CD)  es  un  deposito  negociable,  de  alta  denominacion  en  un  banco 
comercial  o una  institucion  de  ahorro  que  paga  una  tasa  de  interes  fija  o variable  durante  un  periodo 
especlfico.  El  vencimiento  original  suele  ser  de  30  dias  a 12  meses.  Para  que  sea  negociable  (que  se 
pueda  vender  en  el  mercado  secundario),  la  mayoria  de  los  bancos  o centros  de  dinero  requieren  una 
denominacion  minima  de  $100,000.  Existe  un  mercado  secundario  para  los  CD  emitidos  por  bancos 
grandes.  Sin  embargo,  este  mercado  no  es  tan  liquido  como  el  de  las  emisiones  del  Tesoro,  porque 
los  CD  son  mas  heterogeneos  que  las  emisiones  del  Tesoro.  Por  ejemplo,  los  CD  difieren  ampliamente 
con  respecto  a la  calidad  del  banco  emisor,  el  vencimiento  del  instrumento  y la  tasa  de  interes  esta- 
blecida.  A causa  de  la  menor  liquidez  y el  riesgo  algo  mas  alto,  los  rendimientos  sobre  los  CD  son 
mayores  que  los  de  las  letras  del  Tesoro  de  vencimiento  similar,  pero  casi  iguales  que  los  de  las  acep- 
taciones bancarias  y el  papel  comercial. 

Hasta  ahora,  el  analisis  de  los  CD  se  ha  enfocado  principalmente  en  los  CD  estadounidenses , es  de- 
cir,  los  emitidos  por  los  bancos  nacionales  en  Estados  Unidos.  Sin  embargo,  existen  otros  tres  grandes 
tipos  de  CD: 

• CD  Eurodolar  (o  Euro  CD):  un  CD  denominado  en  dolares  emitido  por  sucursales  extranjeras 
de  bancos  estadounidenses  y extranjeros,  principalmente  en  Londres  (vease  el  analisis  del  euro- 
dolar a continuacion), 

• CD  Yankee:  un  CD  emitido  por  las  sucursales  en  Estados  Unidos  de  bancos  extranjeros, 

• CD  de  ahorro:  un  CD  emitido  por  asociaciones  de  ahorro  y prestamo,  bancos  de  ahorro  y unio- 
nes  de  credito. 

Asi,  el  administrador  del  portafolio  de  valores  de  la  empresa  tiene  una  gran  variedad  de  CD  para 
elegir  cuando  se  trata  de  hacer  una  inversion  a corto  plazo. 
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7Las  companias  en  Estados  Unidos  rara  vez  emiten  papel  comercial  con  plazo  de  vencimiento  mayor  de  270  dias  porque  estos 
valores  tendrian  entonces  que  registrarse  en  la  Comision  de  Valores  (SEC)  de  ese  pais,  lo  que  significa  tiempo  y gasto.  El  ven- 
cimiento del  papel  comercial  europeo  (PCE)  puede  extenderse  hasta  un  ano. 


9 Administracion  de  efectivo  y valores  comerciales 


Eurodolares  Un 
deposito  denominado 
en  dolares 
estadounidenses 
— por  lo  general  en 
un  banco  localizado 
fuera  de  Estados 
Unidos — no  sujeto 
a los  reglamentos 
de  la  banca 
estadounidense. 


Accion  preferencial 
de  mercado  de 
dinero  (PMD)  Accion 
preferencial  que 
tiene  una  tasa  de 
dividendos  que  se 
vuelve  a fijar  cada  49 
dias. 


Eurodolares.  Los  eurodolares  son  depositos  bancarios,  denominados  en  dolares  de  Estados  Unidos, 
no  sujetos  a los  reglamentos  de  los  bancos  estadounidenses.  Aunque  muchos  eurodolares  se  depositan 
en  bancos  europeos,  el  termino  se  aplica  a cualquier  dolar  depositado  en  bancos  extranjeros  o en  su- 
cursales  extranjeras  de  bancos  estadounidenses.  Los  eurodolares  suelen  tomar  la  forma  de  depositos  a 
plazofijo  de  eurodolares  o certificados  de  deposito  en  eurodolares.  Aunque  los  depositos  a plazo  fijo  en 
eurodolares  son  no  negociables,  muchos  tienen  plazo  de  vencimiento  relativamente  corto  que  va  de 
un  dia  a unos  cuantos  meses.  El  CD  en  eurodolares,  por  otro  lado,  es  un  instrumento  negociable  como 
su  contraparte  estadounidense.  Para  las  corporaciones  grandes  que  ya  tienen  acceso  a centros  de  di- 
nero internacionales,  los  depositos  en  eurodolares  pueden  ser  una  opcion  de  inversion  importante. 

Municipales  a corto  plazo.  Cada  vez  mas,  los  gobiernos  estatales  y locales  ofrecen  valores  perso- 
nalizados  al  inversionista  a corto  plazo.  Uno  de  ellos  es  un  tipo  de  instrumento  de  papel  comercial, 
donde  la  tasa  de  interes  se  vuelve  a fijar  cada  semana.  Esto  es,  el  valor  tiene  una  tasa  flotante  y el 
restablecimiento  semanal  asegura  que  el  precio  de  mercado  varie  muy  poco.  Algunas  corporaciones 
invierten  en  valores  municipales  a largo  plazo,  pero  el  vencimiento  casi  siempre  se  mantiene  dentro  de 
uno  o dos  anos.  Un  problema  con  los  instrumentos  a plazo  mas  largo  es  que  no  son  altamente  nego- 
ciables. Los  instrumentos  a plazo  mas  corto  disenados  para  el  tesorero  corporativo  y para  el  mercado 
de  dinero  municipal  de  fondos  mutuos  tienen  mayor  bursatilidad  y mejor  estabilidad  de  precios. 

Acciones  preferenciales  del  mercado  de  dinero.  Desde  1982  comenzo  a emitirse  un  tipo  espe- 
cial de  acciones  preferenciales,  y ganaron  una  aceptacion  considerable  en  los  portafolios  de  valores 
comerciales  de  las  corporaciones.  Como  se  vera  en  el  capitulo  20,  las  acciones  preferenciales  directas 
son  un  valor  perpetuo  que  paga  un  dividendo  fijo.  Sin  embargo,  la  empresa  emisora  puede  omitir  el 
pago  del  dividendo  si  su  condition  fmanciera  se  deteriora.  Por  estas  razones,  en  general  no  pensamos 
que  las  acciones  preferenciales  sean  adecuadas  para  el  portafolio  de  valores  comerciales  de  una  cor- 
poration. Aun  asi,  el  inversionista  corporativo  obtiene  una  ventaja  fiscal  considerable  en  el  sentido 
de  que  alrededor  del  70%  de  los  dividendos  de  acciones  preferenciales  estan  exentos  del  gravamen 
federal.  (El  dividendo  completo  esta  sujeto  a impuestos  estatales  sobre  la  renta). 

Esta  ventaja  fiscal,  junto  con  los  cambios  en  la  reglamentacion,  motivo  la  innovation  de  varios 
productos  de  acciones  preferenciales  con  tasas  flotantes.  Uno  de  los  mas  difundidos  actualmente  es  la 
accion  preferencial  de  mercado  de  dinero  (PMD).  Con  la  PMD,  se  realiza  una  subasta  cada  49  dias, 
periodo  mayor  que  el  periodo  de  propiedad  minimo  requerido  para  que  un  inversionista  corporativo 
se  beneficie  de  la  exencion  de  impuestos  corporativos  federales  sobre  dividendos.  El  proceso  de  la 
subasta  brinda  al  inversionista  liquidez  y una  estabilidad  de  precios  relativa.  No  lo  protege  contra  el 
riesgo  de  incumplimiento.  La  nueva  tasa  de  subasta  se  determina  por  las  fuerzas  de  la  oferta  y la  de- 
manda  para  competir  con  las  tasas  de  interes  del  mercado  de  dinero.  Las  corporaciones  que  ya  tienen 
PMD  en  el  dia  de  la  subasta  tienen  tres  opciones.  Pueden:  1.  volver  a ofertar,  2.  emitir  una  orden  de 
venta  o 3.  emitir  una  orden  de  conservation,  en  cuyo  caso  retienen  sus  acciones  que  tendran  rendi- 
miento  a la  nueva  tasa. 

En  una  subasta  fallida  en  la  que  hay  un  mimero  insuficiente  de  puj adores,  en  general  se  aplica 
una  tasa  de  dividendos  por  un  periodo  al  110%  de  la  tasa  del  papel  comercial,  junto  con  una  opcion 
para  el  propietario  de  redimir  su  instrumento  por  su  valor  nominal.  Estas  estipulaciones  protegen  al 
inversionista  solo  mientras  la  corporation  emisora  sea  solvente  y pueda  dar  al  inversionista  los  flujos 
de  efectivo  requeridos. 


• • • Seleccion  de  valores  para  los  segmentos  del  portafolio 

La  decision  de  invertir  efectivo  en  valores  comerciales  incluye  no  solo  la  cantidad  a invertir,  sino 
tambien  el  tipo  de  valor  en  que  se  va  a invertir.  Nuestra  division  anterior  del  portafolio  de  valores 
comerciales  de  una  compania  en  estos  tres  segmentos  ayuda  en  estas  determinaciones.  Es  necesaria 
una  evaluation  de  los  patrones  de  flujo  de  efectivo  futuros  esperados  y el  grado  de  incertidumbre 
asociada  a ellos  para  determinar  el  tamano  de  los  saldos  de  valores  que  tendra  cada  segmento.  Para 
los  valores  que  constituyen  el  segmento  de  efectivo  rdpido  ($R),  las  preocupaciones  fundamentales 
son  la  seguridad  y la  posibilidad  de  convertirlos  en  efectivo  con  rapidez.  Como  son  los  instrumentos 
del  mercado  de  dinero  mas  seguros  y los  mas  bursatilizables,  las  letras  del  Tesoro  son  una  election 
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ideal  para  cumplir  con  las  necesidades  inesperadas  de  efectivo  rapido  de  la  empresa.  Los  acuerdos  de 
recompra  a corto  plazo  de  alta  calidad  y ciertas  emisiones  municipales  a corto  plazo  de  alta  liquidez 
tambien  pueden  tomarse  en  cuenta.  Si,  por  ejemplo,  la  recompra  de  un  dia  para  otro  esta  asegurada 
con  los  valores  del  Tesoro  y continuamente  se  reinvierten  en  otras  recompras,  los  fondos  pueden  per- 
manecer  invertidos  al  mismo  tiempo  que  ofrecen  liquidez  continua  y seguridad  del  principal. 

El  segundo  segmento  del  portafolio  de  valores  de  una  empresa,  el  segmento  de  efectivo  controlable 
($C),  contiene  valores  destinados  a cumplir  con  los  flujos  de  efectivo  de  salida  (conocidos)  controla- 
bles,  como  nomina,  cuentas  por  pagar,  impuestos  y dividendos.  Aqui  la  suposicion  es  que  se  conoce 
la  fecha  de  conversion  requerida  del  efectivo  (o  por  lo  menos  se  puede  pronosticar  dentro  de  limites 
estrechos).  De  esta  forma,  los  valores  en  este  segmento  no  necesariamente  tienen  que  cumplir  el 
mismo  requerimiento  estricto  de  bursatilidad  inmediata  como  los  del  segmento  de  efectivo  rapido. 
El  administrador  del  portafolio  puede  intentar  elegir  valores  cuyo  vencimiento  coincida  exactamente 
con  las  necesidades  de  efectivo  conocidas,  como  el  pago  de  un  dividendo  trimestral  o una  cuenta  por 
pagar  grande  que  vence  el  dia  15  del  mes.  En  este  segmento,  las  emisiones  de  agencias  federales,  los 
CD,  el  papel  comercial,  las  recompras,  las  aceptaciones  bancarias,  los  depositos  en  eurodolares  y las 
PMD  son  dignos  de  consideracion.  Ademas,  aunque  la  seguridad  y la  bursatilidad  todavia  son  impor- 
tantes,  el  administrador  del  portafolio  daria  mas  importancia  al  rendimiento  de  los  valores  en  este 
segmento  que  al  de  los  valores  correspondientes  al  segmento  de  efectivo  rapido. 

Por  ultimo,  para  los  valores  que  conforman  el  segmento  de  efectivo  libre  ($L)  de  este  portafolio 
de  valores  de  la  empresa,  la  fecha  de  la  conversion  en  efectivo  no  se  conoce  de  antemano  — igual 
que  en  el  segmento  de  efectivo  rapido — , pero  no  existe  una  necesidad  imperiosa  de  una  conversion 
rapida.  El  administrador  del  portafolio  puede  sentir  que  el  rendimiento  es  el  aspecto  mas  importante 
de  los  valores  bajo  consideracion  para  este  segmento.  Un  rendimiento  alto  en  general  se  logra  invir- 
tiendo  a largo  plazo  en  valores  menos  bursatilizables  con  mayor  riesgo  de  incumplimiento.  Aunque 
la  empresa  siempre  debe  preocuparse  por  la  bursatilidad,  alguna  posibilidad  de  perdida  del  princi- 
pal es  tolerable,  siempre  y cuando  el  rendimiento  esperado  sea  suficientemente  alto.  Asi,  en  este 
segmento  (como  en  los  otros  dos),  la  empresa  se  enfrenta  a la  familiar  disyuntiva  entre  riesgo  y ren- 
dimiento. (Vease  en  la  figura  9.5  un  resumen  de  nuestro  enfoque  para  determinar  la  distribution  del 
portafolio  de  valores  comerciales  a corto  plazo  de  la  empresa). 

Administracion  del  portafolio.  Cuanto  mas  grande  sea  el  portafolio  de  valores  comerciales  a corto 
plazo  de  la  empresa,  mayor  oportunidad  tiene  de  incluir  especializacion  y economias  de  escala  en  su 
operation.  Un  portafolio  de  valores  puede  justificar  que  haya  personal  dedicado  exclusivamente  a admi- 
nistrarlo.  Este  personal  debe  emprender  una  investigation,  planear  la  diversification,  mantenerse  al  tanto 
de  las  condiciones  del  mercado,  y analizar  y mejorar  continuamente  la  position  del  portafolio.  Cuando 
la  administracion  del  portafolio  es  una  funcion  especializada  dentro  de  la  empresa,  es  posible  que  se 
considere  un  numero  grande  de  valores  diversos  para  la  inversion.  Mas  aun,  se  puede  dedicar  un  es- 
fuerzo  continuo  al  logro  del  rendimiento  mas  alto  posible  tomando  en  cuenta  las  necesidades  de  efectivo 
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y seguridad,  la  bursatilidad  y los  requerimientos  de  vencimiento  de  la  empresa.  En  las  companias  con 
posiciones  de  seguridad  modestas,  tal  vez  no  haya  una  justification  economica  para  tener  personal  de- 
dicado  a la  tarea.  De  hecho,  un  solo  individuo  puede  manejar  las  inversiones  en  una  parte  de  su  tiempo. 
De  manera  alternativa,  parte  o toda  la  funcion  de  administracion  del  portafolio  puede  subcontratarse. 

Fondos  mutuos  del  mercado  de  valores.  En  virtud  de  los  costos  de  las  transacciones  y las  gran- 
des  cantidades  minimas  que  se  necesitan  para  comprar  algunos  de  los  valores  de  alto  rendimiento,  la 
empresa  pequena  con  frecuencia  siente  que  tener  un  portafolio  de  valores  comerciales  a corto  plazo 


Los  fondos  del  mercado  de  dinero  siguen  creciendo 


Cuando  Bruce  Bent  creo  el  primer  fondo  de  mercado 
de  dinero  en  1970,  casi  ningun  tesorero  de  las  corpo- 
raciones  estaba  interesado.  Su  trabajo  tan  solo  consistia  en 
manejar  efectivo.  “Esto  daba  a sus  puestos  un  cierto  encanto”, 
recuerda.  “Era  divertido”. 

Hoy,  sin  embargo,  los  tesoreros  inteligentes  saben  que  hay 
muchas  otras  maneras  de  agregar  valor  a sus  companias.  “El 
nivel  de  complejidad  actual  de  las  fmanzas  de  las  corporaciones 
es  un  mundo  diferente”,  dice  Bent,  fundador  y presidente  de  la 
Reserva  de  la  ciudad  de  Nueva  York.  “Tienen  que  hacer  cosas 
que  tengan  el  mayor  efecto  positivo  en  el  renglon  de  utilidades. 
En  terminos  generales,  eso  no  es  administrar  el  efectivo”. 

Los  inversionistas  al  menudeo  cada  vez  mas  se  sienten 
atraidos  por  los  fondos  de  mercado  de  dinero,  ya  que  los 
rendimientos  han  sobrepasado  el  5%  (actualmente  oscilan 
alrededor  de  la  tasa  pretendida  para  los  fondos  federales  del 
5.25%).  Pero  los  activos  institucionales  crecen  con  mayor 
rapidez.  En  las  52  semanas  pasadas,  los  activos  instituciona- 
les  en  los  fondos  del  mercado  de  dinero  crecieron  un  22.4%, 
mientras  que  los  activos  al  menudeo  han  crecido  un  15.6 
por  ciento.  Al  final,  de  acuerdo  con  el  Investment  Company 
Institute,  los  activos  totales  en  fondos  de  dinero  sumaron 
$2.58  billones,  un  record  alto  de  todos  los  tiempos. 

Esas  son  buenas  noticias  para  la  empresa  de  Bent.  La 
Reserva  tiene  $66  mil  millones  en  activos  bajo  la  adminis- 
tracion, hasta  600%  mas  que  los  anos  pasados.  Bent  atribuye 
el  rapido  crecimiento  al  lanzamiento  de  nuevos  productos, 
incluyendo  efectivo  mejorado  y los  productos  asegurados 
por  FDIC.  Tambien  ha  ayudado  que  la  Reserva  siempre  siga 
sus  lineas  de  action.  “Nosotros  hacemos  una  cosa:  adminis- 
tramos  efectivo”,  afirma. 

Peter  G.  Crane,  fundador  de  Crane  Data,  un  proveedor  de 
information  acerca  de  los  fondos  del  mercado  de  dinero,  sos- 
tiene  que  estos  fondos  son  uno  de  los  desarrollos  mas  subes- 
timados  en  los  mercados  financieros  en  los  ultimos  50  anos. 
“El  efectivo  no  es  ‘sexy’,  pero  los  fondos  mutuos  del  mercado 
de  dinero  han  sido  utiles  en  el  desarrollo  del  mercado  global 


de  fondos  mutuos”,  afirma  Crane,  y agrega  que  los  fondos  del 
mercado  de  dinero  no  han  tenido  mayor  impulsor  que  Bent. 
“Su  simbolo  oficial  debia  ser  un  bulldog”. 

Antes  de  fundar  la  Reserva  de  1970,  Bent  trabajo  para  la 
empresa  de  banca  de  inversion  y corretaje  L.  F.  Rothschild  & 
Co.,  luego  trabajo  para  TIAA-CREF,  donde  fue  responsable 
de  la  administracion  del  efectivo.  En  ese  tiempo,  las  letras  del 
Tesoro  pagaban  el  8%,  pero  la  mayorla  de  los  inversionistas 
individuales  estaban  limitados  por  la  regulation  Q a un  ren- 
dimiento del  5.25%  sobre  las  cuentas  bancarias  de  mercado 
de  dinero.  Bent  queria  idear  una  manera  en  que  los  inversio- 
nistas individuales  pudieran  obtener  rendimientos  mayores 
con  una  inversion  relativamente  segura.  Y tuvo  una  gran  idea: 
crear  un  fondo  mutuo  que  invirtiera  en  instrumentos  a corto 
plazo  antes  inaccesibles  para  los  inversionistas  individuales. 

Al  principio  fue  dificil  hacer  que  los  inversionistas  se 
unieran.  “Nos  dirigimos  a todos  aquellos  en  quienes  pude 
pensar”,  recuerda  Bent.  Las  companias  no  estaban  interesadas 
tampoco.  Bent  describe  una  reunion  a principios  de  la  decada 
de  1970  con  el  presidente  de  Borden,  a la  que  tambien  asistio 
el  tesorero.  “El  tesorero  no  va  a querer  hacer  nada  al  respecto 
porque  quiere  administrar  el  efectivo  el  mismo”,  le  dijeron. 

Sin  duda,  el  concepto  ha  cambiado.  Ademas,  las  corpora- 
ciones han  asignado  mas  a la  partida  de  efectivo  en  los  ultimos 
anos,  con  el  deseo  de  tener  mas  activos  llquidos.  De  acuerdo 
con  el  Investment  Company  Institute,  los  fondos  mutuos  del 
mercado  de  dinero  administraron  el  27%  de  los  activos  a corto 
plazo  de  las  companias  de  Estados  Unidos  en  2006,  por  arriba 
del  22%  en  2005.  Las  corporaciones  aumentaron  sus  fondos  de 
dinero  de  $331  mil  millones  en  2005  a $392  mil  millones  en 
2006,  lo  que  represento  un  incremento  del  18  por  ciento. 

Los  productos  de  efectivo  tambien  se  han  vuelto  mas  com- 
plicados,  las  companias  necesitan  mas  ayuda  para  adminis- 
trarlos.  Por  ejemplo,  los  fondos  del  mercado  de  dinero  ahora 
invierten  fuertemente  en  productos  como  papel  comercial  res- 
paldado  con  activos  y valores  estructurados.  “Ya  no  se  puede 
solo  invertir  en  letras  T y esperar  obtener  un  rendimiento”, 
asegura  Crane. 

Solo  las  companias  mas  grandes  tienen  todavla  departa- 
mentos  de  administracion  de  efectivo,  dice  Bent,  e incluso 
cuando  los  tienen,  de  todas  maneras  invierten  en  fondos  del 
mercado  de  dinero. 


Fuente:  Adaptado  de  Megan  Johnston,  “A  Bent  for  Cash.  Literally”,  Financial  Week  (julio  23,  2007),  p.  10.  (www.fmancialweek.com)  Derechos  reser- 
vados  © 2007  por  Crain  Communications,  Inc.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 
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esta  fuera  de  su  alcance.  A principios  de  la  decada  de  1970,  la  creation  de  fondos  mutuos  del  mercado 
de  dinero  (FMMD)  hizo  posible  incluso  para  empresas  pequenas  (e  individuos)  tener  un  portafolio 
bien  diversificado  de  valores  comerciales.  Los  fondos  del  mercado  de  dinero  venden  acciones  para 
reunir  dinero,  y al  reunir  los  fondos  de  un  numero  grande  de  pequenos  inversionistas  pueden  invertir 
en  instrumentos  del  mercado  de  dinero  de  alta  denominacion  (que  para  fines  fiscales  se  comercian 
como  ingreso  por  interes),  que  se  pueden  reinvertir  automaticamente  o retirar  en  efectivo.  Muchos 
de  estos  fondos  permiten  abrir  una  cuenta  con  apenas  $500  de  inversion  inicial.  La  mayoria  de  ellos 
tienen  el  privilegio  de  actuar  como  cuenta  de  cheques,  generalmente  con  un  minimo  de  cheques  es- 
tablecido.  Asi,  los  fondos  de  mercado  de  dinero  ofrecen  a muchas  empresas  pequenas  mayor  liquidez, 
diversification  y rendimiento  (neto  de  gastos)  que  lo  que  seria  posible  obtener  administrando  su 
propio  portafolio  de  valores  comerciales. 

Por  otra  parte,  las  empresas  grandes  cada  vez  recurren  mas  a los  fondos  mutuos  del  mercado  de 
dinero  por  lo  menos  para  una  parte  de  su  portafolio  de  valores  comerciales.  La  razon  es  una  com- 
bination de  gran  seguridad,  liquidez  y rendimiento,  ademas  de  la  oportunidad  de  reducir  cargas  de 
trabajo  y costos  operativos  dentro  de  sus  propios  departamentos  de  fmanzas. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• Las  empresas,  al  igual  que  los  individuos,  poseen  efectivo 
para  realizar  transacciones,  pero  tambien  por  motivos 
especulativos  y precautorios. 

• La  administration  de  efectivo  implica  el  cobro  y desem- 
bolso  eficientes  de  efectivo  y cualquier  inversion  temporal 
de  efectivo  mientras  esta  en  la  empresa. 

• La  empresa,  en  general,  se  beneficia  al  “acelerar”  la  re- 
ception de  efectivo  y “r-e-t-r-a-s-a-r”  los  pagos.  Su  deseo 
es  acelerar  el  cobro  de  cuentas  para  poder  disponer  del 
dinero  pronto.  Desea  saldar  las  cuentas  por  pagar  lo  mas 
tarde  posible,  sin  que  esto  altere  su  credito  con  los  provee- 
dores,  de  manera  que  pueda  obtener  el  mayor  provecho 
del  dinero  que  tiene. 

• Para  acelerar  el  proceso  de  cobranza,  la  empresa  utiliza 
varios  metodos,  incluyendo  la  facturacion  computarizada, 
los  debitos  autorizados  de  antemano  y los  lockboxes. 

• Es  posible  que  las  empresas  grandes  adopten  el  proceso 
de  concentration  de  efectivo  para  mejorar  el  control  del 
efectivo  corporativo,  reducir  los  saldos  inactivos  y proveer 
mas  inversion  de  efectivo  a corto  plazo. 

• La  ley  Check  21  permite  a los  bancos  en  Estados  Unidos 
truncar  o modificar  el  proceso  de  envio  de  cheques  en 
papel  o eliminarlos  gracias  al  intercambio  electronico  de 
archivos  de  imagenes  de  cheques  y,  cuando  es  necesario, 
crear  cheques  sustitutos  equivalentes  legales  a partir  de  las 
imagenes. 

• El  proceso  de  concentration  depende  de  tres  metodos 
principales  para  transferir  fondos  entre  los  bancos:  1. 
cheques  de  transferencia  al  depositario  (CTD),  2.  transfe- 
rencias  automdtica  traves  de  la  Camara  de  compensation 
automatizada  (ACH)  y 3.  giros  bancarios. 

• Los  metodos  usados  por  las  corporaciones  para  contro- 
lar  los  desembolsos  incluyen  el  uso  de  pago  con  letra  de 
cambio  (PLC),  el  mantenimiento  de  cuentas  de  gastos  se- 
paradas,  cuentas  de  saldo  cero  y los  desembolsos  controlados 
(posiblemente  remotos). 


• El  intercambio  electronico  de  datos  (IED)  y dos  de  sus 
subconjuntos,  transferencia  electrdnica  de  fondos  (TEF) 
y el  IED  fmanciero,  son  elementos  cruciales  del  comercio 
electronico  (CE). 

• Todas  las  areas  importantes  de  la  administration  de  efec- 
tivo — cobranzas,  desembolsos  y administration  de  valores 
comerciales — son  areas  propicias  para  la  subcontratacion 
( outsourcing ). 

• En  la  subcontratacion  del  proceso  de  negocios  (SPN),  un 
proceso  completo,  como  fmanzas  y contabilidad,  se  delega 
a un  tercero,  que  es  proveedor  del  servicio. 

• El  nivel  optimo  de  efectivo  debe  ser  mayor  que  1.  los 
saldos  de  las  transacciones  requeridas  cuando  la  adminis- 
tration de  efectivo  es  eficiente  o 2.  los  requerimientos  de 
saldo  de  compensation  de  los  bancos  comerciales  con  los 
que  la  empresa  tiene  cuentas  de  deposito. 

• Es  util  pensar  en  el  portafolio  de  valores  comerciales  a 
corto  plazo  de  la  empresa  como  si  fuera  un  pastel  dividido 
en  tres  pedazos  (no  necesariamente  iguales). 

1.  Segmento  de  efectivo  rapido  ($R):  saldo  optimo  de  valo- 
res comerciales  que  se  mantiene  para  satisfacer  posibles 
deficiencias  en  la  cuenta  de  efectivo  de  la  empresa. 

2.  Segmento  de  efectivo  controlable  ($C):  valores  comer- 
ciales que  se  conservan  para  cumplir  con  flujos  de 
salida  (conocidos),  como  impuestos  y dividendos. 

3.  Segmento  de  efectivo  libre  ($L):  valores  comerciales  “li- 
bres”  (es  decir,  disponibles  para  fines  aun  no  asignados). 

• Cuando  se  considera  la  compra  de  valores  comerciales,  el  ad- 
ministrador  del  portafolio  de  la  empresa  debe  comprender  la 
relation  de  cada  valor  potential  con  la  seguridad  del  princi- 
pal, la  bursatilidad,  el  rendimiento  y el  plazo  de  vencimiento. 

• El  administrador  del  portafolio  de  valores  comerciales 
de  la  empresa  suele  restringir  las  compras  a instrumentos 
del  mercado  de  dinero.  Los  instrumentos  comunes  del 
mercado  de  dinero  incluyen  valores  del  Tesoro,  acuerdos 
de  recompra,  valores  de  agendas  federales,  aceptaciones 
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bancarias,  papel  comercial , certificados  de  deposito  negocia- 
bles  (CD),  euroddlares,  valores  municipales  a corto  plazo  y 
acciones  preferenciales  del  mercado  de  dinero  (PMD). 

• A1  seleccionar  los  valores  para  los  distintos  segmentos  del 
portafolio  de  valores  comerciales  (SR,  $C  y $L),  el  admi- 
nistrador  del  portafolio  intenta  hacer  corresponder  los 
instrumentos  alternatives  del  mercado  de  dinero  con  las 
necesidades  especificas  relacionadas  con  cada  segmento, 


despues  de  tomar  en  cuenta  la  seguridad,  la  bursatilidad, 
el  rendimiento  y el  plazo  de  vencimiento.  En  resumen,  la 
composition  de  la  cuenta  de  valores  comerciales  a corto 
plazo  de  una  empresa  se  determina  tomando  en  cuenta  la 
compensacion  que  existe  entre  riesgo  y rendimiento. 

• Los  fondos  mutuos  del  mercado  de  dinero  (FMMD)  hacen 
posible  que  aun  las  empresas  muy  pequenas  (y  los  indivi- 
duos)  tengan  un  buen  portafolio  de  valores  comerciales. 


1.  Defma  la  funcion  de  administracion  de  efectivo. 

2.  Explique  el  concepto  de  banco  de  concentration. 

3.  Explique  de  que  manera  el  sistema  de  lockbox  puede  mejorar  la  eficiencia  de  la  administracion  de 
efectivo. 

4.  Los  instrumentos  del  mercado  de  dinero  se  usan  como  vehiculos  de  inversion  para  efectivo  que, 
de  otra  manera,  estaria  inactivo.  Analice  el  criterio  mas  importante  para  la  selection  de  activos  al 
invertir  temporalmente  el  efectivo  inactivo. 

5.  Analice  el  efecto  de  las  operaciones  bancarias  en  el  lockbox  sobre  los  saldos  de  efectivo  en  la  cor- 
poration. 

6.  Una  empresa  desea  mantener  cierta  portion  de  su  portafolio  de  valores  comerciales  para  satisfa- 
cer  necesidades  de  efectivo  imprevistas.  ^Es  mas  adecuado  el  papel  comercial  o las  letras  del  Tesoro 
como  inversiones  a corto  plazo  en  este  segmento  de  efectivo  rapidol  ^Por  que? 

7.  iQue  son  los  saldos  bancarios  de  compensacion,  y por  que  no  son  iguales  para  todos  los  cuenta- 
habientes? 

8.  ^Que  es  la  flotation  neta ? ^Como  puede  una  compania  “jugar  con  la  flotation”  en  sus  desembolsos? 

9.  Suponiendo  que  el  rendimiento  sobre  los  activos  reales  de  una  compania  excede  el  rendimiento 
sobre  los  valores  comerciales,  ;por  que  debe  una  compania  poseer  valores  comerciales? 

10.  ;En  que  condiciones  sera  posible  que  una  compania  no  tenga  efectivo  en  valores  comerciales? 
;Son  realistas  estas  condiciones? 

11.  ;Cualcs  son  los  tres  motivos  para  tener  efectivo? 

12.  Compare  las  aceptaciones  bancarias  y las  letras  del  Tesoro  como  inversiones  en  valores  comerciales 
para  la  corporation. 

13.  Compare  el  comercio  electronico  (CE),  el  intercambio  electronico  de  datos  (IED),  la  transferencia 
electrdnica  de  fondos  (TEF)  y el  IED  financiero  (IEDF). 

14.  iQue  es  la  subcontratacion  ( outsourcing )?  ^Por  que  una  compania  subcontrataria  algunos  o todos 
sus  procesos  de  administracion  de  efectivo?  ^A  que  se  refiere  la  subcontratacion  del  proceso  de 
negocios  (SPN)I 

15.  jComo  fue  que  la  ley  Check  21  en  Estados  Unidos  genero  la  oportunidad  para  que  los  bancos 
ahorraran  tiempo  y dinero? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Zindler  Company  actualmente  tiene  un  sistema  de  facturacion  centralizado.  Todos  los  clientes  di- 
rigen  sus  pagos  al  lugar  de  facturacion  central.  En  promedio,  se  requieren  cuatro  dias  para  que  los 
pagos  de  los  clientes  Ueguen  a esta  central.  Se  necesita  un  dia  y medio  mas  para  procesar  los  pagos 
antes  de  poder  hacer  un  deposito.  La  empresa  tiene  una  cobranza  diaria  promedio  de  S500,000. 
La  compania  acaba  de  investigar  la  posibilidad  de  poner  en  marcha  un  sistema  de  lockbox.  Estima 
que  con  este  sistema  los  pagos  enviados  por  los  clientes  llegarian  al  lugar  de  reception  dos  dias  y 
medio  mas  pronto.  Aun  mas,  el  tiempo  de  procesamiento  podria  reducirse  en  un  dia  porque  cada 
banco  relacionado  con  el  lockbox  recogeria  los  depositos  enviados  dos  veces  al  dia. 
a)  Determine  cuanto  efectivo  debe  liberarse  a traves  del  uso  del  sistema  de  lockbox. 
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b)  Determine  el  beneficio  bruto  anual  en  dolares  del  sistema  de  lockbox,  suponiendo  que  la  em- 
presa  puede  ganar  el  5%  de  rendimiento  sobre  los  fondos  liberados  en  el  inciso  a)  invirtiendo 
en  instrumentos  a corto  plazo. 

c ) Si  el  costo  anual  del  sistema  de  lockbox  es  de  $75,000,  ^es  conveniente  poner  en  marcha  tal 
sistema? 

2.  Durante  el  proximo  ano,  Pedro  Steel  Company,  una  corporacion  en  California,  espera  los  si- 
guientes  rendimientos  sobre  la  inversion  continua  en  los  siguientes  valores  comerciales: 

Bonos  del  Tesoro  8.00% 

Papel  comercial  8.50% 

Acciones  preferenciales  de  mercado  de  dinero  7.00% 

La  tasa  marginal  de  impuestos  de  la  compania  para  fines  de  impuestos  federales  sobre  la  renta 
es  del  30%  (despues  de  la  asignacion  del  pago  de  impuestos  estatales),  y su  tasa  de  impuestos  in- 
cremental marginal  con  respecto  a los  impuestos  sobre  la  renta  en  California  es  del  7 por  ciento. 
Con  base  en  los  rendimientos  despues  de  impuestos,  ^cual  es  la  inversion  mas  atractiva?  .jExisten 
otras  consideraciones? 


laJJ.I.IUnkl-i 

1.  Speedway  Owl  Company  tiene  franquicias  de  gasolineras  “Gas  and  Go”  en  Carolina  del  Norte  y 
Virginia.  Todos  los  pagos  por  las  franquicias  para  gasolina  y productos  derivados  del  petroleo, 
que  tienen  un  promedio  de  $420,000  al  dia,  se  hacen  con  cheque.  En  la  actualidad,  el  tiempo  total 
entre  el  envio  del  cheque  por  el  concesionario  a Speedway  Owl  y el  tiempo  en  que  la  compania 
tiene  los  fondos  cobrados  o disponibles  en  su  banco  es  de  seis  dias. 

a)  ^Cuanto  dinero  esta  bloqueado  durante  este  periodo? 

b)  Para  reducir  este  retraso,  la  compania  esta  considerando  recaudar  a diario  el  dinero  en  las 
gasolineras.  En  total,  necesitaria  tres  autos  y contratar  tres  empleados  adicionales.  Esta  recau- 
dacion  diaria  costaria  $93,000  al  ano  y reduciria  el  retraso  en  dos  dias.  Por  ahora,  el  costo  de 
oportunidad  de  los  fondos  es  del  9%,  que  es  la  tasa  de  interes  sobre  los  valores  comerciales. 
;Hs  conveniente  para  la  compania  poner  en  marcha  el  plan  de  recaudacion?  ;Por  que? 

c)  En  vez  de  enviar  cheques  al  banco,  la  compania  podria  entregarlos  por  servicio  de  mensajeria. 
Este  procedimiento  reduciria  el  retraso  global  en  un  dia  y el  costo  en  $10,300  anuales.  ^Debe 
la  compania  adoptar  este  plan?  ^Por  que? 

2.  List  Company,  que  puede  ganar  7%  en  instrumentos  del  mercado  de  dinero,  actualmente  tiene 
un  acuerdo  de  lockbox  con  un  banco  de  Nueva  Orleans  para  sus  clientes  del  sur.  El  banco  maneja 
$3  millones  al  dia  a cambio  de  un  saldo  de  compensacion  de  $2  millones. 

a)  List  Company  ha  descubierto  que  puede  dividir  la  region  sur  en  una  region  suroeste  (con 
$1  millon  diario  de  cobranza,  que  puede  manejar  un  banco  en  Dallas  por  un  saldo  de  com- 
pensacion de  $1  millon)  y una  region  sureste  (con  cobranza  de  $2  millones  diarios  que  puede 
manejar  un  banco  en  Atlanta  por  un  saldo  de  compensacion  de  $2  millones).  En  cada  caso,  la 
cobranza  seria  medio  dia  mas  rapida  que  con  el  acuerdo  de  Nueva  Orleans.  .jCuales  serian  los 
ahorros  (o  costos)  anuales  al  dividir  la  region  sur? 

b)  En  un  esfuerzo  por  conservar  el  negocio,  el  banco  de  Nueva  Orleans  ofrece  manejar  la  co- 
branza estrictamente  por  una  cuota  (sin  saldo  de  compensacion).  ^Cual  seria  la  cuota  maxima 
que  el  banco  puede  cobrar  y que  le  permita  retener  a List  Company  como  cliente? 

3.  Franzini  Food  Company  tiene  una  nomina  semanal  de  $150,000  que  paga  los  viernes.  En  prome- 
dio, sus  empleados  cobran  los  cheques  de  la  siguiente  manera: 


DlA  DE  LIBERACION  DEL  CHEQUE  EN  LA 
CUENTA  DE  LA  COMPANIA 

PORCENTAJE  DE 
CHEQUES  CAMBIADOS 

Viernes 

20 

Lunes 

40 

Martes 

25 

Miercoles 

10 

Jueves 

5 
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Como  tesorero  de  la  compania,  ^cual  seria  el  acuerdo  sobre  su  cuenta  de  nominal  ;Existen  pro- 
blemas  al  respecto? 

4.  Sitmore  and  Dolittle,  Inc.,  tiene  41  tiendas  de  ropa  al  menudeo  dispersas  en  todo  el  pals.  Cada 
tienda  envla  un  promedio  de  $5,000  diarios  a la  oficina  matriz  en  South  Bend,  Indiana,  mediante 
cheques  girados  de  bancos  locales.  El  banco  de  South  Bend  tarda  un  promedio  de  seis  dlas  para 
reunir  los  cheques.  Sitmore  and  Dolittle  esta  considerando  un  acuerdo  de  transferencias  electro- 
nicas  que  eliminaria  por  completo  la  flotation. 

a)  ;Quc  cantidad  de  fondos  seran  liberados? 

b ) ;Quc  cantidad  neta  se  liberara  si  cada  banco  local  requiere  un  incremento  en  el  saldo  de  com- 
pensation de  $15,000  para  contrarrestar  la  perdida  de  la  flotation? 

c)  Suponga  que  la  compania  puede  ganar  el  10%  de  interes  sobre  los  fondos  netos  liberados  en  el 
inciso  b ).  Si  el  costo  por  transference  electronica  es  de  $7  y cada  tienda  efectua  un  promedio 
de  250  transferencias  por  ano,  ;valdr(a  la  pena  el  acuerdo  propuesto?  (Suponga  que  el  costo  de 
emitir  cheques  de  bancos  locales  es  insignificante). 

5.  En  el  Wall  Street  Journal,  o algun  otro  periodico  fmanciero,  determine,  a partir  de  la  section 
de  tasas  de  dinero,  la  tasa  de  interes  de  las  letras  del  Tesoro,  el  papel  comercial,  los  certificados  de 
deposito  y las  aceptaciones  bancarias.  ;Las  diferencias  en  el  rendimiento  tienen  que  ver  con  la  bur- 
satilidad  y el  riesgo  de  incumplimiento?  Si  usted  fuera  el  tesorero  de  una  compania  con  un  riesgo 
de  negocio  considerable,  ;cn  que  valor  o valores  invertiria?  ;Cual  seria  el  arreglo  de  vencimiento 
para  cada  uno? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  Tiempo  total  ahorrado  = 2.5  + 1 = 3.5  dias 

Tiempo  ahorrado  x cobranza  promedio  diaria  = liberation  de  efectivo 
3.5  x $500,000  = $1,750,000 

b)  5%  x $1,750,000  = $87,500 

c)  Como  el  beneficio  bruto  en  dolares  del  sistema  de  lockbox  ($87,500)  excede  el  costo  anual  del 
sistema  ($75,000),  es  conveniente  ponerlo  en  marcha. 


VALOR 

TASA  DE 
IMPUESTOS 
FEDERALES 

TASA  DE 
IMPUESTOS 
ESTATALES 

EFECTO 

COMBINADO 

RENDIMIENTO 
ESPERADO  DESPUES  DE 
IMPUESTOS 

Letras  del  Tesoro 

0.30 

0.00 

0.30 

(1  -0.30)8.00%  = 5.60% 

Papel  comercial 

Acciones  preferenciales 

0.30 

0.07 

0.37 

(1  — 0.37)8.50%  = 5.36% 

de  mercado  de  dinero 

0.09* 

0.07 

0.16 

(1-0.16)7.00%  = 5.88% 

*(1  -0.70)(0.30)  = 0.09. 

El  mercado  de  dinero  preferential  es  el  mas  atractivo  despues  de  impuestos,  a causa  de  la  exen- 
cion  del  70%  para  fines  fiscales  federates  sobre  la  renta.  El  papel  comercial  es  menos  atractivo  que 
las  letras  del  Tesoro  por  el  impuesto  estatal  del  que  las  letras  del  Tesoro  estan  exentas.  (En  estados 
sin  impuestos  sobre  la  renta,  el  rendimiento  despues  de  impuestos  sobre  el  papel  comercial  es  mas 
alto). 

Las  acciones  preferenciales  tal  vez  no  sean  la  inversion  mas  atractiva  cuando  se  toma  en  cuenta 
el  riesgo.  Existe  el  peligro  de  que  las  tasas  de  interes  se  eleven  por  arriba  de  la  tasa  limite  y que  el 
valor  de  mercado  se  desplome.  Tambien  existe  el  riesgo  de  incumplimiento  con  respecto  al  pago 
de  dividendos,  mientras  que  en  las  letras  del  Tesoro  no  existe  ese  riesgo. 
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Administracion  de  cuentas 
por  cobrar  e inventarios 


• Politicas  de  credito  y cobranza 

Estandares  de  credito  • Terminos  de  credito 

• Riesgo  de  incumplimiento  • Politicas  y 
procedimientos  de  cobranza  • Politicas  de  credito  y 
cobranza:  Resumen 

• Analisis  del  solicitante  de  credito 

Fuentes  de  informacion  • Analisis  de  credito 

• Decision  de  credito  y linea  de  credito  • 
Subcontratacion  de  credito  y cobranza 

• Administracion  y control  de  inventarios 

Clasificacion:  ^Que  se  va  a controlar?  • Lote 
economico:  ^Cuanto  se  debe  ordenar?  • Punto  de 
reposicion:  ^Cuando  se  debe  ordenar?  • Inventario 
de  seguridad  • Justo  a tiempo  • El  inventario  y el 
gerente  de  finanzas 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  10,  usted  sera  capaz  de: 

• Identificar  los  factores  clave  que  se  pueden  variar  en 
la  polltica  de  credito  de  una  compania  y compren- 
der  la  compensation  entre  la  rentabilidad  y los  cos- 
tos  implicados. 

• Explicar  como  las  politicas  de  credito  de  la  empresa 
afectan  el  nivel  de  inversion  en  las  cuentas  por 
cobrar. 

• Hacer  una  evaluation  critica  de  los  cambios  pro- 
puestos  en  la  polltica  de  credito,  incluyendo  los 
cambios  en  los  estandares  de  credito,  el  periodo  de 
credito  y el  descuento  por  pago  en  efectivo. 

• Describir  las  fuentes  posibles  de  informacion  sobre 
los  solicitantes  de  credito  y como  se  puede  usar  esa 
informacion  para  analizar  al  solicitante. 

• Identificar  los  diferentes  tipos  de  inventarios  y ana- 
lizar las  ventajas  y desventajas  de  aumentar  o dismi- 
nuir  sus  dimensiones. 

• Definir,  explicar  e ilustrar  los  conceptos  clave  y los 
calculos  necesarios  para  la  administracion  y el  con- 
trol efectivo  del  inventario,  incluyendo  la  clasifica- 
cion, el  tamano  del  lote  economico  (EOQ,  economic 
order  quantity),  el  punto  de  reposicion,  el  inventario 
de  seguridad  y el  sistema  justo  a tiempo  (JIT). 


EN  DIOS  CONFIAMOS.  Todos  los  demas  deben  pagar  al  contado. 

— ANONIMO 
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Cuentas  por  cobrar 

Cantidades  de  dinero 
que  deben  a una 
empresa  los  clientes 
que  han  comprado 
bienes  o servicios  a 
credito.  Las  cuentas 
por  cobrar  son  un 
activo  corriente. 


En  el  capltulo  8 vimos  que  la  inversion  de  fondos  en  cuentas  por  cobrar  implica  una  disyuntiva  entre 
la  rentabilidad  y el  riesgo.  La  inversion  optima  se  determina  comparando  los  beneficios  derivados 
de  un  nivel  particular  de  inversion  con  los  costos  de  mantener  ese  nivel.  Este  capitulo  revela  las  varia- 
bles clave  implicadas  en  la  administracion  eficiente  de  las  cuentas  por  cobrar  y muestra  la  manera  en 
que  estas  variables  pueden  modificarse  para  obtener  la  inversion  optima.  Primero  se  estudiaran  las  po- 
liticas  de  credito  y cobranza  de  la  empresa  como  un  todo  y luego  se  analizaran  los  procedimientos  de 
credito  y cobranza  para  la  cuenta  individual.  La  ultima  parte  del  capitulo  investiga  las  tecnicas  para 
la  administracion  eficiente  de  la  cuenta  del  activo  corriente  mas  importante  para  una  empresa  tipica: 
los  inventarios. 


Politicas  de  credito  y cobranza 


Estandar  de  credito 

La  calidad  minima  con 
la  que  debe  cumplir 
un  solicitante  para 
ser  aceptado  como 
sujeto  de  credito  por 
la  empresa. 


Las  condiciones  economicas,  el  precio  de  los  productos,  la  calidad  de  estos  y las  politicas  de  credito 
de  la  empresa  son  importantes  factores  que  influyen  sobre  su  nivel  de  cuentas  por  cobrar.  Todos  ellos, 
menos  el  ultimo,  estan  fuera  del  control  del  gerente  de  fmanzas.  Sin  embargo,  al  igual  que  sucede  con 
otros  activos  corrientes,  el  administrador  puede  variar  el  nivel  de  las  cuentas  por  cobrar  equilibrando 
la  rentabilidad  y el  riesgo.  Bajar  los  estandares  de  credito  permite  estimular  una  demanda  que,  a la 
vez,  podria  llevar  a ventas  y ganancias  mas  altas.  Pero  hay  un  costo  al  aceptar  cuentas  por  cobrar 
adicionales,  al  igual  que  un  riesgo  mayor  de  perdidas  por  deudas  incobrables.  Es  esta  relacion  la  que 
queremos  examinar. 

Las  variables  de  las  politicas  que  consideramos  incluyen  la  calidad  de  las  cuentas  comerciales 
aceptadas,  la  duration  del  periodo  de  credito,  los  descuentos  por  pronto  pago  (si  los  hay)  y el  pro- 
grama  de  cobranza  de  la  empresa.  Juntos,  estos  elementos  determinan  en  gran  medida  el  periodo 
promedio  de  cobro  y la  proportion  de  ventas  a credito  que  derivan  en  perdidas  por  deudas  incobrables. 
Analizaremos  cada  elemento  manteniendo  constantes  algunos  de  los  otros  al  igual  que  las  variables 
externas  que  afectan  el  periodo  promedio  de  cobro  y la  razon  entre  las  deudas  incobrables  y las  ventas 
a credito.  Ademas,  suponemos  que  la  evaluation  del  riesgo  esta  suficientemente  estandarizada  como 
para  que  el  grado  de  riesgo  de  las  diferentes  cuentas  se  pueda  comparar  de  manera  objetiva. 


• • • Estandares  de  credito 

La  politica  de  credito  puede  tener  una  influencia  significativa  sobre  las  ventas.  Si  nuestros  competi- 
dores  extienden  el  credito  sin  restricciones  y nosotros  no,  nuestra  politica  puede  tener  un  efecto  de 
desaliento  en  el  esfuerzo  de  marketing  de  la  empresa.  El  credito  es  uno  de  los  muchos  factores  que 
influyen  en  la  demanda  de  un  producto.  En  consecuencia,  el  grado  en  el  que  el  credito  logre  promover 
la  demanda  dependent  de  que  otros  factores  se  esten  empleando.  En  teoria,  la  empresa  debe  dismi- 
nuir  su  estandar  de  calidad  para  las  cuentas  aceptadas  siempre  y cuando  la  rentabilidad  de  las  ventas 
generadas  exceda  los  costos  agregados  de  las  cuentas  por  cobrar.  ^Cuales  son  los  costos  de  relajar  los 
estandares  de  credito?  Algunos  surgen  de  un  departamento  de  credito  que  se  expande,  el  trabajo  de 
oficina  implicado  en  las  cuentas  de  cheques  adicionales  y de  dar  servicio  a un  volumen  adicional 


Una  adecuada  formulacion  de  la  politica  de  credito  y cobranza 
ayuda  a romper  las  barreras  entre  marketing  y finanzas 


Las  politicas  de  credito  y cobranzas  tienen  una  relacion 
estrecha  con  las  politicas  de  marketing  (ventas  y servicio 
al  cliente).  Por  ejemplo,  el  procesamiento  eficiente  de  los 
pedidos  a credito  influye  en  las  ventas  y la  satisfaction  del 
cliente.  De  hecho,  es  util  pensar  en  las  politicas  de  credito  y 
cobranza  de  la  compania  como  parte  del  producto  o servicio 
que  vende.  Por  lo  tanto,  el  gerente  de  marketing  y el  gerente 


de  finanzas  deben  cooperar  activamente  en  el  desarrollo  de 
las  politicas  de  credito  y cobranzas.  Es  usual  que  el  gerente 
de  fmanzas  despues  sea  responsable  de  aplicar  estas  politicas. 
Sin  embargo,  cada  vez  son  mas  comunes  los  equipos  perma- 
nentes  de  funcion  cruzada  que  incluyen  personal  de  fmanzas 
y marketing,  en  especial  cuando  se  trata  de  poner  en  marcha 
las  politicas  de  cobranza. 
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de  cuentas  por  cobrar.  Suponemos  que  estos  costos  se  deducen  de  la  rentabilidad  por  las  ventas  adi- 
cionales  para  dar  una  cifra  de  rentabilidad  neta  con  fines  de  calculo.  Otro  costo  viene  del  incremento 
en  la  probabilidad  de  las  perdidas  por  deudas  incobrables.  Pospondremos  la  consideration  de  este 
costo  para  una  section  posterior  y,  por  ahora,  supondremos  que  no  existen  tales  perdidas. 

Por  ultimo,  tenemos  el  costo  de  oportunidad  de  comprometer  los  fondos  a la  inversion  de  las 
cuentas  por  cobrar  adicionales  y no  en  alguna  otra  inversion.  Las  cuentas  por  cobrar  adicionales  son 
el  resultado  de:  1.  mayores  ventas  y 2.  un  periodo  promedio  de  cobro  mas  largo.  Si  los  estandares  de 
credito  mas  relajados  atraen  a nuevos  clientes,  es  probable  que  la  cobranza  a estos  clientes  menos 
dignos  de  credito  sea  mas  lenta  que  la  que  se  realiza  con  los  clientes  existentes.  Ademas,  una  extension 
de  credito  mas  relajada  puede  ocasionar  que  ciertos  clientes  existentes  sean  menos  cumplidos  en  el 
pago  a tiempo  de  sus  facturas. 

Un  ejemplo  de  la  disyuntiva.  Para  evaluar  la  rentabilidad  de  una  extension  de  credito  mas  relajada, 
debemos  conocer  la  rentabilidad  de  las  ventas  adicionales,  la  demanda  agregada  de  productos  que 
surge  por  los  estandares  de  credito  menos  estrictos,  la  prolongation  en  el  periodo  promedio  de  cobro 
y el  rendimiento  requerido  sobre  la  inversion.  Suponga  que  el  producto  de  una  empresa  se  vende 
en  $10  por  unidad,  de  los  cuales  $8  representan  costos  variables  antes  de  impuestos,  incluyendo  los 
costos  del  departamento  de  credito.  La  empresa  opera  por  debajo  de  su  capacidad  total,  y es  posible 
satisfacer  un  aumento  en  las  ventas  sin  aumentar  los  costos  fijos.  Por  lo  tanto,  el  margen  de  contribu- 
tion por  unidad  para  cada  unidad  adicional  vendida  es  el  precio  de  venta  menos  los  costos  variables 
implicados  en  la  production  de  una  unidad  adicional,  es  decir,  $10  - $8  = $2. 

En  la  actualidad,  las  ventas  anuales  a credito  estan  en  un  nivel  de  $2.4  millones,  y no  se  percibe  una 
tendencia  al  crecimiento  en  tales  ventas.  La  empresa  puede  relajar  el  credito;  el  resultado  sera  un  periodo 
de  cobro  de  dos  meses  para  clientes  nuevos.  No  se  espera  que  los  clientes  existentes  alteren  sus  habi- 
tos  de  pago.  Se  espera  que  relajar  los  estandares  de  credito  genere  un  incremento  del  25%  en  las  ventas, 
para  llegar  a $3  millones  anuales.  El  incremento  de  $600,000  representa  60,000  unidades  adicionales  si 
suponemos  que  el  precio  por  unidad  permanece  igual.  Por  ultimo,  suponga  que  el  costo  de  oportuni- 
dad de  la  empresa  por  manejar  las  cuentas  por  cobrar  adicionales  es  del  20%  antes  de  impuestos. 

Esta  information  reduce  nuestra  evaluation  a tener  que  sopesar  la  rentabilidad  adicional  esperada 
por  las  mayores  ventas  frente  al  costo  de  oportunidad  del  incremento  de  la  inversion  en  cuentas  por 
cobrar.  El  incremento  en  la  inversion  surge  solo  de  nuevos  clientes  que  pagan  mas  despacio.  Elemos 
supuesto  que  los  clientes  existentes  continuan  pagando  en  un  mes.  Con  las  ventas  adicionales  de 
$600,000  y una  rotation  de  cuentas  por  cobrar  de  seis  veces  en  el  ano  para  los  nuevos  clientes  ( 12  meses 
entre  el  periodo  de  cobro  promedio  de  2 meses),  las  cuentas  por  cobrar  adicionales  son  $600,000/6  = 
$100,000.  Para  estas  cuentas  por  cobrar,  la  empresa  invierte  los  costos  variables  asociados  con  ellas. 
Para  nuestro  ejemplo,  $0.80  de  cada  $1  en  ventas  representan  costos  variables.  Por  lo  tanto,  la  inver- 
sion agregada  en  cuentas  por  cobrar  es  0.80  x $100,000  = $80,000.  Con  estos  datos,  podemos  hacer 
los  calculos  mostrados  en  la  tabla  10.1.  En  la  medida  en  que  la  rentabilidad  de  las  ventas  adicionales, 
$2  x 60,000  = $120,000,  exceda  por  mucho  el  rendimiento  requerido  sobre  la  inversion  adicional  en 
cuentas  por  cobrar,  0.20  x $80,000  = $16,000,  debera  aconsejarse  a la  empresa  relajar  sus  estandares 


Comparacion  entre  rentabilidad  y rendimiento  requerido  para  evaluar  un  cambio  en  los  estandares  de  credito 


Rentabilidad  de  ventas  adicionales  = (Margen  de  contribucion  por  unidad)  x (Unidades  adicionales  vendidas) 

= $2  x 60,000  unidades  = $120,000 

Cuentas  por  cobrar  adicionales  = (Ingreso  por  ventas  adicionales/(Rotacion  de  cuentas  por  cobrar  para  nuevos  clientes) 

= $600,000/6  = $100,000 


Inversion  en  nuevas  cuentas  por  cobrar  = (Costo  variable  por  unidad/Precio  de  venta  por  unidad)  X (Cuentas  por  cobrar  adicionales) 

= 0.80  X $100,000  = $80,000 

Rendimiento  antes  de  impuestos  requerido  = (Costo  de  oportunidad)  x (Inversion  en  cuentas  por  cobrar  adicionales) 
sobre  la  inversion  adicional  = 0.20  x $80,000  = $16,000 
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Periodo  de  credito 

Tiempo  total  durante 
el  cual  se  extiende  el 
credito  a un  cliente 
para  que  pague  una 
factura. 


de  credito.  Una  politica  optima  implicaria  el  credito  extendido  mas  libremente  hasta  que  la  renta- 
bilidad  marginal  sobre  las  ventas  adicionales  sea  igual  al  rendimiento  requerido  sobre  la  inversion 
adicional  en  cuentas  por  cobrar  necesaria  para  generar  esas  ventas.  Sin  embargo,  al  aceptar  riesgos  de 
creditos  dudosos,  tambien  aumentamos  el  riesgo  de  la  empresa,  como  lo  refleja  la  varianza  del  flujo 
de  efectivo.  Este  incremento  en  el  riesgo  tambien  se  manifiesta  en  perdidas  adicionales  por  deudas 
incobrables,  un  tema  que  estudiaremos  pronto. 

• • • Terminos  de  credito 

Periodo  de  credito.  Los  terminos  de  credito  especifican  el  tiempo  durante  el  cual  se  extiende  el 
credito  a un  cliente  y el  descuento,  si  lo  hay,  por  pronto  pago.  Por  ejemplo,  los  terminos  de  credito  de 
una  empresa  pueden  expresarse  como  “2/10,  neto  30”.  El  termino  “2/10”  significa  que  se  otorga  un 
2%  de  descuento  si  se  paga  dentro  de  los  10  dias  siguientes  a la  fecha  de  facturacion.  El  termino  “neto 
30”  implica  que  si  no  se  aprovecha  el  descuento,  el  pago  total  se  debe  realizar  30  dias  despues  de  la 
facturacion.  Asi,  el  periodo  de  credito  es  de  30  dias.  Aunque  los  clientes  de  la  industria  con  frecuencia 
dictan  los  terminos  del  credito,  el  periodo  de  credito  es  otro  medio  que  puede  aprovechar  la  empresa 
para  aumentar  la  demanda  del  producto.  Como  antes,  la  disyuntiva  se  plantea  entre  la  rentabilidad  de 
las  ventas  adicionales  y el  rendimiento  requerido  sobre  la  inversion  adicional  en  cuentas  por  cobrar. 

Supongamos  que  la  empresa  en  nuestro  ejemplo  cambia  sus  terminos  de  “neto  30”  a “neto  60”, 
aumentando  con  ello  el  periodo  de  credito  de  30  a 60  dias.  El  periodo  de  cobro  promedio  para  los 
clientes  existentes  va  de  uno  a dos  meses.  El  resultado  de  un  periodo  de  credito  mas  amplio  es  un 
incremento  de  $360,000  en  las  ventas,  y estos  nuevos  clientes  tambien  pagan,  en  promedio,  en  dos 
meses.  Las  cuentas  por  cobrar  adicionales  totales  se  componen  de  dos  partes.  La  primera  representa 
las  cuentas  por  cobrar  asociadas  con  el  incremento  en  las  ventas.  En  nuestro  ejemplo,  hay  $360,000 
en  ventas  adicionales.  Con  una  nueva  rotacion  de  seis  veces  al  ano,  esas  cuentas  por  cobrar  asociadas 
con  las  nuevas  ventas  son  $360,000/6  = $60,000.  Para  estas  cuentas  por  cobrar  adicionales,  la  inver- 
sion de  la  empresa  consiste  en  los  costos  variables  asociados  con  ellas.  Para  nuestro  ejemplo,  tenemos 
($8/$  10)  X ($60,000)  = $48,000. 

La  segunda  parte  del  total  de  cuentas  por  cobrar  adicionales  esta  generada  por  la  cobranza  mas 
lenta  asociada  con  las  ventas  a los  clientes  originales.  Las  cuentas  por  cobrar  que  deben  los  clientes 
originales  ahora  se  cobran  con  mas  lentitud,  lo  que  da  por  resultado  un  nivel  mas  alto  de  cobranza 
pendiente.  Con  $2.4  millones  en  ventas  originales,  el  nivel  de  cuentas  por  cobrar  con  rotacion  de 
12  veces  al  ano  es  $2,400,000/12  = $200,000.  El  nuevo  nivel  con  rotacion  de  6 veces  por  ano  es 
2,400,000/6  = $400,000.  Asi,  se  tienen  $200,000  en  cuentas  por  cobrar  adicionales  asociadas  con  las 
ventas  a los  clientes  originales.  Para  esto,  la  inversion  relevante  usando  el  analisis  marginal  es  de  los 
$200,000  completos.  En  otras  palabras,  el  uso  de  costos  variables  asociados  con  las  cuentas  por  cobrar 
pertenece  solo  a las  nuevas  ventas.  La  cobranza  incremental  de  $200,000  relacionada  con  las  ventas  a 
los  clientes  originales  se  habria  realizado  en  efectivo  de  no  ser  por  el  cambio  en  el  periodo  de  credito. 
Por  lo  tanto,  la  empresa  debe  aumentar  su  inversion  en  cuentas  por  cobrar  en  $200, 000. 1 

Con  base  en  estos  datos,  los  calculos  se  presentan  en  la  tabla  10.2.  La  comparacion  pertinente  es 
entre  la  rentabilidad  de  las  ventas  adicionales  y el  costo  de  oportunidad  de  la  inversion  adicional  en 
cuentas  por  cobrar.  Mientras  que  la  rentabilidad  sobre  las  ventas  adicionales,  $72,000,  exceda  el  ren- 
dimiento requerido  sobre  la  inversion  en  cuentas  por  cobrar  adicionales,  $49,600,  valdra  la  pena  el 
cambio  en  el  periodo  de  credito  de  30  a 60  dias.  La  rentabilidad  de  las  ventas  adicionales  compensa  de 
sobra  el  costo  de  oportunidad  asociado  con  la  inversion  adicional  en  cuentas  por  cobrar.  El  grueso 
de  esta  inversion  incrementada  en  cuentas  por  cobrar  proviene  de  los  clientes  existentes  que  demoran 
sus  pagos. 


'Los  primeros  30  dias  despues  del  cambio  en  el  periodo  de  credito,  los  clientes  originales  pagaran  sus  facturas  antes  del  cambio 
en  la  politica  de  credito.  Como  las  ventas  a los  clientes  originales  no  cambian,  el  nivel  de  cuentas  por  cobrar  relacionadas  con 
los  clientes  originales  permanece  igual.  Sin  embargo,  durante  los  siguientes  30  dias  no  se  recibiran  pagos  de  estos  clientes, 
puesto  que  ahora  esperaran  para  pagar  hasta  que  pasen  60  dias.  La  cobranza  aumentara  hasta  el  final  de  los  60  dias  del  cambio 
de  politica,  y se  duplicara  el  nivel  original  de  cuentas  por  cobrar.  Asi,  la  empresa  se  queda  sin  recibir  pagos  de  los  clientes  ori- 
ginales un  mes  ($200,000  menos  de  flujo  de  efectivo  de  entrada  que  sin  el  cambio  de  politica)  y con  $200,000  mas  de  cuentas 
por  cobrar  en  libros. 
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Comparacion  entre  rentabilidad  y rendimiento  requerido 


Rentabilidad  de  ventas  adicionales  = (Margen  de  contribucion  por  unidad)  X (Unidades  adicionales  vendidas) 

= $2  x 36,000  unidades  = $72,000 


Cuentas  por  cobrar  adicionales  asociadas  con 

nuevas  ventas  = (Ingreso  por  nuevas  ventas)/(Nueva  rotacion  de  cuentas  por  cobrar) 

= $360,000/6  = $60,000 

Inversion  en  cuentas  por  cobrar  adicionales 

asociadas  con  nuevas  ventas  = (Costo  variable  por  unidad/Precio  de  venta  por  unidad)  X (Cuentas  por  cobrar  adicionales) 

= 0.80  x $60,000  = $48,000 

Nivel  de  cuentas  por  cobrar  antes  del  cambio 

en  el  periodo  de  credito  = (Ventas  anuales  a credito)/(Rotacion  anterior  de  cuentas  por  cobrar) 

= $2,400,000/12  = $200,000 

Nuevo  nivel  de  cuentas  por  cobrar  asociadas 

con  ventas  originales  = (Ventas  anuales  a credito )/(Nueva  rotacion  de  cuentas  por  cobrar) 

= $2,400,000/6  = $400,000 

Inversion  en  cuentas  por  cobrar  adicionales 

asociadas  con  ventas  originales  = $400,000  - $200,000  = $200,000 

Inversion  total  en  cuentas  por  cobrar 

adicionales  = $48,000  + $200,000  = $248,000 

Rendimiento  antes  de  impuestos  sobre 

inversion  adicional  = (Costo  de  oportunidad  x (Inversion  total  en  cuentas  por  cobrar  adicionales) 

= 0.20  x $248,000  = $49,600 


Periodo  de  descuento 
por  pago  en  efectivo 

Lapso  durante  el  cual 
puede  optarse  por  un 
descuento  por  pronto 
pago. 

Descuento  por 
pago  en  efectivo 

Un  porcentaje  de 
reduccion  en  el  precio 
de  venta  o de  compra 
otorgado  por  pronto 
pago  de  facturas. 

Es  un  incentivo 
para  los  clientes 
con  credito  para 
pagar  sus  facturas 
oportunamente. 


Fecha  temporal 
Terminos  de 
credito  que  alientan 
al  comprador 
de  productos 
estacionales  a 
aceptar  sus  entregas 
antes  del  periodo 
de  ventas  pico  y a 
diferir  el  pago  hasta 
despues  del  periodo 
pico. 


Periodo  de  descuento  por  pago  en  efectivo  y descuento  por  pago  en  efectivo.  El  periodo  de 

descuento  por  pago  en  efectivo  representa  el  lapso  durante  el  cual  puede  optarse  por  un  descuento 
por  pronto  pago.  Aunque  tecnicamente  es  comun  que  una  variable  de  politica  de  credito,  como  el 
periodo  de  credito,  tenga  una  duration  normal.  Para  muchas  empresas,  10  dias  es  aproximadamente 
el  tiempo  minirno  esperado  entre  el  envio  de  la  factura  al  cliente  y el  momento  en  que  este  envia  el 
cheque. 

Variar  el  descuento  por  pago  en  efectivo  es  un  intento  por  acelerar  el  pago  de  las  cuentas  por 
cobrar.  Aqul  debe  determinarse  si  una  aceleracion  en  la  cobranza  compensa  por  mucho  el  costo  del 
incremento  en  el  descuento.  Si  es  asi,  la  politica  actual  de  descuento  debe  modificarse.  Suponga  que 
una  empresa  tiene  ventas  anuales  a credito  de  $3  millones  y un  periodo  promedio  de  cobranza  de  dos 
meses.  Ademas,  suponga  que  los  terminos  de  venta  son  “neto  45”,  sin  descuento  por  pago  en  efectivo. 
En  consecuencia,  el  saldo  promedio  de  cuentas  por  cobrar  es  $3,000,000/6  = $500,000.  Con  los  ter- 
minos iniciales  de  “2/10,  neto  45”,  el  periodo  de  cobranza  promedio  se  puede  reducir  a un  mes,  ya 
que  el  60%  de  los  clientes  (en  volumen  de  dolares)  aprovecha  el  descuento  del  2 por  ciento.  El  costo 
de  oportunidad  del  descuento  para  la  empresa  es  0.02  x 0.6  x $3  millones,  o $36,000  anuales.  La  rota- 
cion de  las  cuentas  por  cobrar  ha  mejorado  a 12  veces  por  ano,  de  manera  que  las  cuentas  por  cobrar 
promedio  se  reducen  de  $500,000  a $250,000  (esto  es,  $3,000,000/12  = $250,000). 

De  esta  forma,  la  empresa  obtiene  $250,000  de  la  cobranza  acelerada.  El  valor  de  los  fondos  libera- 
dos  es  el  costo  de  oportunidad.  Si  suponemos  una  tasa  de  rendimiento  del  20%  antes  de  impuestos,  la 
oportunidad  de  ahorro  es  de  $50,000.  (Vease  en  la  tabla  10.3  el  desarrollo  de  los  calculos  por  pasos). 
En  este  caso,  la  oportunidad  de  ahorro  que  surge  de  una  aceleracion  en  la  cobranza  es  mayor  que  el 
costo  del  descuento.  La  empresa  debe  adoptar  un  descuento  del  2 por  ciento.  Si  la  aceleracion  de 
la  cobranza  no  hubiera  dado  suficiente  oportunidad  de  ahorro  para  compensar  el  costo  del  descuento 
por  pago  en  efectivo,  la  politica  no  deberia  modificarse.  Es  posible,  desde  luego,  que  algun  descuen- 
to distinto  del  2%  pudiera  dar  por  resultado  una  diferencia  aun  mayor  entre  la  oportunidad  de  aho- 
rrar  y el  costo  del  descuento. 

Fecha  temporal.  Durante  los  periodos  en  que  las  ventas  son  menores,  algunas  veces  las  empresas 
realizan  ventas  a sus  clientes  dejando  que  estos  paguen  mas  adelante.  Esta  fecha  temporal  se  puede 
personalizar  de  acuerdo  con  el  flujo  de  efectivo  del  cliente;  ademas,  estimula  la  demanda  de  los  clientes 
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Comparacion  entre  costo  contra  ahorro  para  evaluar  la  modificacion  en  el  descuento  por  pago  en  efectivo 


Nivel  de  cuentas  por  cobrar  antes  del  cambio  en  el 

descuento  por  pago  en  efectivo  = (Ventas  a credito  anuales)/(Rotacion  anterior  de  cuentas  por  cobrar) 

= $3,000,000/6  = $500,000 

Nuevo  nivel  de  cuentas  por  cobrar  asociadas  al  cambio 

en  el  descuento  por  pago  en  efectivo  = (Ventas  a credito  anuales)/(Rotacion  nueva  de  cuentas  por  cobrar) 

= $3,000,000/12  = $250,000 

Reduccion  de  inversion  en  cuentas  por  cobrar  = (Nivel  anterior  de  cuentas  por  cobrar)  - (Nivel  nuevo  de  cuentas  por  cobrar) 

= $500,000  - $250,000  = $250,000 

Costo  antes  de  impuestos  del  cambio  en  el  descuento 

por  pago  en  efectivo  = (Descuento  por  pago  en  efectivo)  x (Porcentaje  que  opta  por  el  descuento)  X 

(Ventas  a credito  anuales) 

= 0.02  x 0.60  X $3,000,000  = $36,000 

Ahorro  antes  de  impuestos  por  reduccion  en  las 

cuentas  por  cobrar  = (Descuento  por  pago  en  efectivo)  x (Porcentaje  que  opta  por  el  descuento)  X 

(Ventas  a credito  anuales) 

= 0.20  x $250,000  = $50,000 


que  no  podran  pagar  sino  hasta  mas  adelante  en  la  temporada.  De  nuevo,  debemos  comparar  la  ren- 
tabilidad  de  las  ventas  adicionales  con  el  rendimiento  requerido  sobre  la  inversion  adicional  en  las 
cuentas  por  cobrar  para  determinar  si  las  fechas  son  terminos  adecuados  para  estimular  la  demanda. 

El  fechado  temporal  tambien  ayuda  a evitar  los  costos  de  mantener  inventario.  Si  las  ventas  son 
estacionales  y la  production  es  estable  durante  el  ano,  habra  acumulacion  de  bienes  terminados 
en  el  inventario  durante  ciertas  epocas  del  ano.  El  almacenaje  incluye  costos  de  almacen  que  pue- 
den  evitarse  si  se  realiza  el  fechado.  Si  los  costos  de  almacenaje  mas  el  rendimiento  requerido  sobre 
la  inversion  en  inventario  excede  el  rendimiento  requerido  sobre  las  cuentas  por  cobrar  adicionales, 
el  fechado  vale  la  pena. 


• • • Riesgo  de  incumplimiento 

En  los  ejemplos  anteriores  supusimos  que  no  habia  perdidas  por  deudas  incobrables.  La  preocupa- 
cion  en  esta  section  no  es  solo  la  lentitud  de  la  cobranza,  sino  tambien  la  proportion  de  las  cuentas 
por  cobrar  que  no  se  pagan.  Otras  politicas  de  estandares  de  credito  incluyen  ambos  factores.  La  poli- 
tica  optima  de  estandares  de  credito,  como  veremos,  no  necesariamente  es  la  que  minimiza  las  per- 
didas por  deudas  incobrables. 

Suponga  que  se  estudia  la  politica  actual  de  estandares  de  credito  (que  da  por  resultado  ventas 
de  $2.4  millones)  junto  con  otras  dos  nuevas  politicas  menos  estrictas.  Se  espera  que  estas  politicas 
alternativas  produzcan  los  siguientes  resultados: 


POLITICA  ACTUAL 

POLlTICA  A 

POLlTICA  B 

Demanda  (ventas  a credito) 

$2,400,000 

$3,000,000 

$3,300,000 

Incremento  en  ventas 

$ 600,000 

$ 300,000 

Perdidas  por  incumplimiento 
Ventas  originales 

Ventas  incrementales 

2% 

10% 

18% 

Periodo  de  cobro  promedio 
Ventas  originales 

Ventas  incrementales 

1 mes 

2 meses 

3 meses 

Suponemos  que  despues  de  seis  meses  una  cuenta  se  turna  a una  agencia  de  cobranzas  y,  en  promedio, 
el  2%  del  monto  de  las  ventas  originales  de  $2.4  millones  nunca  se  recibe  en  la  empresa,  el  10%  de  los 
$600,000  en  ventas  adicionales  con  la  politica  A nunca  se  cobra,  y el  18%  de  los  $300,000  en  ventas 
adicionales  con  la  politica  B jamas  se  recibe.  De  manera  similar,  el  periodo  promedio  de  un  mes  de 
cobranza  corresponde  a las  ventas  originales,  el  de  dos  meses  a los  $600,000  en  ventas  adicionales  con  la 
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Comparacion 
entre  rentabilidad 
y rendimiento 
requerido  para 
evaluar  cambios 
en  las  politicas  de 
credito 


POLIITICA  A 

POLITICA  B 

1 . Ventas  adicionales 

$600,000 

$300,000 

2.  Rentabilidad  de  ventas  adicionales 

(20%  del  margen  de  contribution)  x (Ventas  adicionales) 

120,000 

60,000 

3.  Perdidas  adicionales  por  deudas  incobrables 
(Ventas  adicionales)  X (%  de  deudas  incobrables) 

60,000 

54,000 

4.  Cuentas  por  cobrar  adicionales 

(Ventas  adicionales/Nueva  rotation  de  cobranza) 

100,000 

75,000 

5.  Inversion  en  cuentas  por  cobrar  adicionales 
(0.80)  X (Cuentas  por  cobrar  adicionales) 

80,000 

60,000 

6.  Rendimiento  requerido  antes  de  impuestos  sobre  la  inversion 
adicional:  (20%) 

16,000 

12,000 

7.  Perdidas  adicionales  por  deudas  incobrables  mas  rendimiento 
requerido  adicional:  llnea  (3)  + linea  (6) 

76,000 

66,000 

8.  Rentabilidad  incremental:  linea  (2)  - linea  (7) 

44,000 

(6,000) 

polltica  A,  y el  de  tres  meses  a los  $300,000  en  ventas  adicionales  con  la  polltica  B.  Estos  numeros  de  me- 
ses  corresponden  a la  rotation  de  las  cuentas  por  cobrar  anuales  de  12,  6 y 4 veces,  respectivamente. 

Los  calculos  de  la  rentabilidad  incremental  asociados  con  estas  dos  nuevas  politicas  de  estandares 
de  credito  se  muestran  en  la  tabla  10.4.  Deseamos  adoptar  la  polltica  A,  pero  no  queremos  relajar 
tanto  nuestros  estandares  de  credito  como  en  la  polltica  B.  El  beneficio  marginal  es  positivo  si  nos 
movemos  de  la  polltica  actual  a la  polltica  A,  pero  negativo  si  adoptamos  la  polltica  B.  Desde  luego, 
es  posible  que  relajar  los  estandares  de  credito  que  caen  en  un  lado  u otro  de  la  polltica  A arroje  un 
beneficio  marginal  todavla  mayor.  La  polltica  optima  es  la  que  ofrece  los  mayores  benefkios  incre- 
mentales. 

• • • Politicas  y procedimientos  de  cobranza 

La  companla  determina  su  polltica  completa  de  cobranza  mediante  la  combination  de  los  proce- 
dimientos de  cobro  que  emprende.  Estos  procedimientos  incluyen  envlo  de  cartas  y faxes,  llamadas 
telefonicas,  visitas  personales  y action  legal.  Una  de  las  variables  principales  de  la  polltica  es  la  canti- 
dad  de  dinero  gastado  en  los  procedimientos  de  cobranza.  Dentro  de  un  intervalo,  para  una  cantidad 
relativa  mayor  de  gasto,  menor  sera  la  proportion  de  perdidas  por  deudas  incobrables  y mas  corto  el 
periodo  promedio  de  cobro,  cuando  los  demas  factores  permanecen  iguales. 

No  obstante,  las  relaciones  no  son  lineales.  Es  posible  que  los  gastos  iniciales  de  cobranza  causen 
poca  reduction  en  perdidas  por  deudas  incobrables.  Los  gastos  adicionales  comienzan  a tener  un 
efecto  significativo  en  un  determinado  punto;  despues,  tienden  a tener  poco  efecto  en  reducir  mas  es- 
tas perdidas.  La  relation  hipotetica  entre  los  gastos  de  cobranza  y las  perdidas  por  deudas  incobrables 
se  ilustra  en  la  figura  10.1.  La  relation  entre  el  periodo  de  cobranza  promedio  y el  nivel  de  gastos  de 
cobranza  puede  ser  muy  similar  a la  mostrada  en  la  figura. 

Si  las  ventas  son  independientes  del  esfuerzo  de  cobranza,  el  nivel  adecuado  de  gastos  de  cobranza, 
de  nuevo,  incluye  una  compensation;  esta  vez  entre  el  nivel  de  gasto  por  un  lado,  y la  reduction  del 
costo  de  las  perdidas  por  deudas  incobrables  y el  ahorro  debido  a la  reduction  de  inversion  en  cuentas 
por  cobrar  por  el  otro.  Los  calculos  son  los  mismos  que  para  el  descuento  por  pago  en  efectivo  y las 
perdidas  por  incumplimiento  ilustrados  antes.  El  lector  podra  verificar  con  facilidad  esta  compensa- 
tion entre  los  dos  factores. 

Como  una  cuenta  por  cobrar  es  solo  tan  buena  como  la  probabilidad  de  que  sea  pagada,  una 
empresa  no  puede  darse  el  lujo  de  esperar  demasiado  antes  de  iniciar  el  procedimiento  de  cobro.  Por 
otro  lado,  si  inicia  el  procedimiento  demasiado  pronto,  puede  molestar  a los  buenos  clientes  que, 
por  alguna  razon,  no  han  hecho  sus  pagos  para  la  fecha  acordada.  Cualesquiera  que  sean  los  proce- 
dimientos, estos  deben  establecerse  con  firmeza.  Inicialmente,  se  hace  una  llamada  telefonica  para 
averiguar  por  que  no  se  ha  hecho  el  pago.  Despues,  suele  enviarse  una  carta,  quiza  seguida  de  otras 


255 


Parte  4 Administracion  del  capital  de  trabajo 


Relacion  entre 
la  cantidad  de 
perdidas  por  deudas 
incobrables  y los 
gastos  de  cobranza 


r~ -\ 


saturation 

GASTOS  DE  COBRANZA 

V 


con  un  tono  mas  serio.  Tal  vez  se  necesite  despues  una  llamada  telefonica  o una  carta  del  abogado  de 
la  compania.  Algunas  empresas  tienen  cobradores  que  hacen  visitas  al  cliente  para  tratar  el  asunto 
de  la  cuenta  vencida. 

Si  todo  lo  demas  falla,  la  cuenta  puede  turnarse  a una  agencia  de  cobranzas.  Las  cuotas  de  la  agen- 
da suelen  ser  sustanciales  — muchas  veces  la  mitad  de  la  cantidad  en  la  cuenta  por  cobrar — , pero 
tal  procedimiento  es  solo  una  alternativa  factible,  en  particular  para  una  cuenta  pequena.  La  action 
legal  directa  es  costosa  y,  en  ocasiones,  no  sirve  de  mucho;  ademas,  quiza  solo  fuerce  la  cuenta  a la 
bancarrota.  Cuando  no  se  puede  cobrar,  establecer  un  compromiso  garantiza  un  porcentaje  mas  alto 
de  cobro. 

• • • Politicas  de  credito  y cobranza:  Resumen 

Vemos  que  las  politicas  de  credito  y cobranza  de  una  empresa  incluyen  decisiones  relacionadas  con 
varios  factores:  1.  la  calidad  de  la  cuenta  aceptada;  2.  la  duration  del  periodo  de  credito;  3.  el  por- 
centaje de  los  descuentos  por  pago  en  efectivo;  4.  los  terminos  especiales,  como  fechado  temporal, 
y 5.  el  nivel  de  gastos  de  cobranza.  En  cada  caso,  la  decision  debe  basarse  en  una  comparacion  de 
las  ganancias  posibles  de  un  cambio  en  una  politica  con  el  costo  de  tal  modification.  Las  politicas 
optimas  de  credito  y cobranza  seran  las  que  den  como  resultado  ganancias  marginales  iguales  a los 
costos  marginales. 

Para  maximizar  las  ganancias  que  surgen  de  las  politicas  de  credito  y cobranza,  la  empresa  debe 
variar  esas  politicas  de  manera  conjunta  hasta  lograr  una  solution  optima.  Esa  solution  determinara 
la  mejor  combination  de  estandares  de  credito,  periodo  de  credito,  politica  de  descuentos  por  pago  en 
efectivo,  terminos  especiales  y nivel  de  gastos  de  cobranza.  Para  la  mayoria  de  las  variables  de  las  poli- 
ticas, las  ganancias  aumentan  a una  tasa  decreciente  hasta  cierto  punto  y luego  decrecen  cuando  la 
politica  se  modifka  para  ir  de  ningun  esfuerzo  a un  esfuerzo  extremo.  La  figura  10.2  describe  esta 
relacion  con  la  calidad  de  las  cuentas  rechazadas.  Cuando  no  hay  estandares  de  credito  (es  decir, 
cuando  todo  aquel  que  solicita  credito  lo  obtiene),  las  ventas  se  maximizan,  pero  se  contrarrestan  con 
una  gran  perdida  por  deudas  incobrables,  al  igual  que  por  el  costo  de  oportunidad  de  tener  una  gran 
cantidad  de  cuentas  por  cobrar.  Esto  se  debe  a un  largo  periodo  promedio  de  cobranza.  Cuando  se 
implantan  estandares  de  credito  y se  rechazan  solicitantes,  los  ingresos  de  las  ventas  declinan,  pero 
tambien  el  periodo  de  cobranza  y las  perdidas  por  deudas  incobrables.  Como  los  dos  ultimos  facto- 
res declinan  con  mayor  rapidez  que  las  ventas,  las  ganancias  aumentan.  Conforme  los  estandares  de 
credito  son  mas  estrictos,  los  ingresos  por  las  ventas  declinan  a una  tasa  creciente.  Al  mismo  tiempo, 
el  periodo  promedio  de  cobranza  y las  perdidas  por  deudas  incobrables  disminuyen  a una  tasa  decre- 
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BusinessFinance 


Un  fabricante  de  equipo  pesado  de  $1,500  millones  logro 
un  gran  flujo  de  efectivo  y de  ganancias  al  mejorar  la 
administracion  de  sus  cuentas  por  cobrar. 

La  compania  comprendia  muchas  divisiones  que  elabora- 
ban  materiales  pesados  para  construction  y productos  de  in- 
genieria.  Su  base  de  clientes  era  amplia  y variada,  incluyendo 
contratistas  (quienes  con  frecuencia  carecen  de  capital  y son 
lentos  para  pagar),  dependencias  de  gobierno  y companias 
de  Fortune  100.  El  periodo  medio  de  cobro  de  la  compania 
estaba  entre  40  y 50  dias,  una  cifra  aceptable,  pero  no  al  nivel 
que  la  administracion  queria. 

Ademas,  cada  division  estaba  descentralizada,  con  su 
propia  administracion  de  cuentas  por  cobrar,  ademas  de 
medidas  y practicas  particulares.  En  muchas  divisiones,  la 
administracion  no  veia  una  razon  urgente  para  cambiar  e 
insistia  en  conservar  el  estado  de  las  cosas. 

iComo  manejo  la  administracion  el  cambio?  Primero, 
realizo  una  evaluation,  en  la  cual  encontro  que  los  procesos 
de  cobranza  eran  incongruentes  y los  controles  de  credito 
indulgentes;  algunas  veces  tanto,  que  una  compania  cliente 
iria  a la  bancarrota  antes  de  tener  que  pagar  facturas  vencidas 
mucho  tiempo  atras.  Una  solution  de  disputa,  cuando  exis- 
tia,  era  el  camino.  Con  frecuencia,  las  mediciones  arrojaban 
datos  equivocados. 

Despues  de  revisar  la  evaluation,  la  compania  implanto 
las  siguientes  iniciativas: 

Un  proceso  de  cobranza  redisenado  y riguroso,  con  ma- 
yor contacto  con  el  cliente  para  reforzar  los  terminos  de  pago 
acordados.  Antes  se  daba  a los  clientes  30  dias  para  pagar, 
pero  no  se  comunicaban  con  ellos  sino  hasta  el  dia  45.  Con 
los  nuevos  procesos,  se  ponian  en  contacto  con  los  clientes  en 
el  dia  35.  Ademas,  todos  los  clientes  — no  solo  los  problema- 
ticos — recibian  llamadas  de  seguimiento. 

Un  proceso  formal,  documentado  de  administracion  de 
disputa  para  sustituir  el  proceso  indulgente.  Los  procesos 
se  disenaron  para  cada  division  y todos  entendieron  sus  res- 
ponsabilidades  dentro  de  cada  proceso. 

Informes  redisenados  para  permitir  a la  administracion 
supervisar  el  progreso  de  la  administracion  de  cuentas  por 


cobrar  e identificar  riesgos  serios.  En  vez  de  recibir  un  des- 
glose  detallado  de  cada  cuenta  sin  pagar,  la  administracion 
recibia  un  informe  de  las  excepciones  — los  problemas  mas 
graves — y se  centraba  en  su  cobranza. 

Un  plan  de  incentivos  dirigido  al  personal  de  cobranza 
para  mejorar  su  desempeno.  Aunque  las  metas  variaban  en- 
tre las  divisiones,  el  resultado  era  el  mismo:  se  estimulaba  a 
los  empleados  para  que  cobraran  con  la  promesa  de  un  pago 
trimestral. 

Mejoras  tecnologicas  para  automatizar  la  cobranza  y los 
procesos  de  administracion  de  disputas.  En  vez  de  aprove- 
char  el  sistema  de  planeacion  de  recursos  de  la  compania  que 
ya  tenian,  los  empleados  seguian  utilizando  hojas  de  calculo 
de  Excel.  Una  vez  que  se  capacitaron  para  operar  el  sistema  de 
recursos  de  la  empresa,  comenzaron  a usarlo. 

^Los  resultados?  En  un  grupo  integrado  por  12  divisiones 
se  obtuvieron  los  siguientes  resultados: 

• El  efectivo  liberado  de  las  cuentas  por  cobrar  sumo  $45 
millones.  Valuado  en  10%  del  costo  de  capital,  esto  redujo 
el  fmanciamiento  en  $4.5  millones  anuales. 

• El  periodo  promedio  de  cobro  disminuyo  de  47  dias  a 36 
en  el  curso  de  14  meses. 

• El  gasto  por  deudas  incobrables  se  redujo  en  $1  millon. 

• La  mejora  en  las  ganancias  totales  el  primer  ano  fue  de 
$5.5  millones. 


47 


Periodo  promedio  de  cobro 

$45  MILLONES  EN  EFECTIVO 
11  dias. 
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Mes  4 


Mes  7 


Mes  14 


Fuente:  Adaptado  de  John  Salek,  “7  Steps  to  Optimize  A/R  Management”,  Business  Finance  (abril,  2007),  p.  45.  (www.bfmag.com)  Derechos  reservados 
© 2007  por  Penton  Media,  Inc.  Reproducido  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


ciente.  Cada  vez  se  eliminan  menos  riesgos  de  credito.  En  virtud  de  la  combination  de  estas  influen- 
cias,  las  ganancias  totales  de  la  empresa  aumentan  a una  tasa  que  disminuye  con  estandares  de  credito 
mas  estrictos  hasta  un  cierto  punto,  despues  del  cual  declinan.  La  politica  optima  con  respecto  a los 
estandares  de  credito  esta  representada  por  el  punto  X en  la  figura.  A la  vez,  esa  politica  determina  el 
nivel  de  cuentas  por  cobrar  que  tiene  la  empresa. 
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Relacion  de  ventas, 
periodo  promedio  de 
cobro,  perdidas  por 
deudas  incobrables 
y ganancias  con  la 
calidad  de  la  cuenta 
rechazada 
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El  analisis  en  las  ultimas  secciones  se  ha  mantenido  bastante  general  intencionalmente  para  dar 
un  panorama  de  los  conceptos  primordiales  de  politicas  de  credito  y cobranza.  Es  evidente  que  una 
decision  de  politica  debe  basarse  en  una  evaluacion  mucho  mas  especifica  que  la  contenida  en  los 
ejemplos.  Es  dificil  estimar  la  demanda  aumentada  y la  mayor  lentitud  de  cobro  que  puede  acom- 
panar  a la  relajacion  de  los  estandares  de  credito.  De  cualquier  forma,  la  administracion  debe  hacer 
estimaciones  de  estas  relaciones  si  quiere  apreciar  de  manera  realista  las  politicas  existentes. 


Analisis  del  solicitante  de  credito 


Una  vez  que  la  empresa  ha  establecido  los  terminos  de  venta  que  ofrecera,  debe  evaluar  a los  solicitan- 
tes  de  credito  individuales  y considerar  las  posibilidades  de  una  deuda  incobrable  o de  un  pago  lento. 
El  procedimiento  de  evaluacion  del  credito  incluye  tres  pasos  relacionados:  1.  obtener  informacion 
del  solicitante,  2.  analizar  esta  informacion  para  determinar  la  solvencia  del  solicitante  y 3.  tomar  la 
decision  de  credito.  La  decision  de  credito,  a la  vez,  establece  si  debe  extenderse  el  credito  y cual  es  el 
limite  de  este. 

• • • Fuentes  de  informacion 

Existen  varios  servicios  que  brindan  informacion  crediticia  de  los  negocios,  pero  para  algunas  cuen- 
tas,  en  especial  las  pequenas,  el  costo  de  recolectar  esta  informacion  podria  sobrepasar  la  rentabilidad 
limitada  de  la  cuenta.  La  empresa  que  extiende  el  credito  tal  vez  tenga  que  conformarse  con  una  can- 
tidad  limitada  de  datos  en  los  cuales  basar  su  decision.  Ademas  del  costo,  la  empresa  debe  considerar 
el  tiempo  que  implica  investigar  a un  solicitante  de  credito.  Un  envio  a un  cliente  potencial  no  se 
puede  retrasar  innecesariamente  por  esperar  una  investigacion  de  credito  detallada.  Por  ello,  la  canti- 
dad  de  informacion  recolectada  necesita  considerarse  en  relacion  con  el  tiempo  y el  gasto  requeridos. 
Dependiendo  de  estas  consideraciones,  el  analista  de  credito  puede  usar  una  o mas  de  las  siguientes 
fuentes  de  informacion. 
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Estados  financieros.  En  el  momento  de  la  posible  venta,  el  vendedor  puede  solicitar  los  estados  fi- 
nancieros,  una  de  las  fuentes  de  informacion  mas  deseables  para  el  analisis  de  credito.  Con  frecuencia 
existe  una  correlation  entre  la  negativa  de  una  compania  a proporcionar  sus  estados  y una  position 
fmanciera  debil.  Los  estados  auditados  son  preferibles.  Cuando  es  posible,  es  util  obtener  los  estados 
intermedios  ademas  de  los  anuales,  en  particular  en  el  caso  de  companias  que  tienen  patrones  esta- 
cionales  de  ventas. 

Informes  y clasificaciones  de  creditos.  Ademas  de  los  estados  financieros,  se  dispone  de  clasifi- 
caciones  de  credito  de  varias  agencias.  Dun  & Bradstreet  (D&B)  es  quiza  la  mas  conocida  y la  que  da 
informes  mas  exhaustivos.  Entrega  clasificaciones  de  credito  a los  suscriptores  de  un  gran  numero  de 
empresas.  La  figura  10.3  muestra  una  pagina  de  un  libro  de  referencia  de  D&B  con  una  clasificacion 
compuesta  de  “BB1”  para  Beaumont  & Hunt,  Inc.,  y da  una  clave  para  las  clasificaciones  individuales 
de  D&B.  Como  se  puede  ver  a partir  de  la  clave,  la  clasificacion  de  D&B  da  al  analista  de  credito  un 
indicio  del  tamano  estimado  del  valor  neto  (una  guia  aproximada  de  la  capacidad  fmanciera)  y una 
evaluation  de  credito  para  companias  de  un  tamano  especifico,  que  van  de  “alto  = 1”  a “limitado  = 
4”.2  D&B  tambien  indica  cuando  la  informacion  disponible  es  insuficiente  para  dar  la  clasificacion  de 
un  negocio  dado.  Ademas  de  este  servicio  de  clasificacion,  D&B  emite  reportes  de  credito  que  con- 
tienen  una  breve  historia  de  una  compania  y sus  principales  funcionarios,  la  naturaleza  del  negocio, 
cierta  informacion  fmanciera  y una  lista  de  sus  proveedores  que  incluye  el  tiempo  de  experiencia  con 
la  compania  y si  los  pagos  han  sido  con  descuento,  oportunos  o retrasados.  La  calidad  del  reporte  de 
D&B  varia  con  la  informacion  externa  disponible  y la  disposition  de  la  compania  a cooperar  con  el 
informante  de  D&B.  Se  puede  tener  acceso  al  reporte  a traves  de  una  computadora  si  se  desea. 

Verification  en  el  banco.  Otra  fuente  de  informacion  para  el  analista  de  credito  al  investigar  una 
compania  determinada  es  el  banco  de  esta  ultima.  Casi  todos  los  bancos  tienen  departamentos  de 
credito  que  daran  informacion  sobre  sus  clientes  comerciales  como  un  servicio  a esos  clientes  que 
buscan  un  credito  comercial  (otorgado  por  un  negocio  a otro).  Al  llamar  o escribir  al  banco  en  el 
que  el  solicitante  tiene  una  cuenta,  el  analista  puede  obtener  informacion  como  el  saldo  promedio, 
prestamos  otorgados,  experiencia  con  el  cliente  y algunas  veces  informacion  fmanciera  mas  extensa. 
Lo  que  se  informara  esta  determinado  por  los  permisos  acordados  con  el  cliente  del  banco.  Al  inter- 
cambiar  informacion  de  credito,  la  mayoria  de  los  bancos  siguen  los  lineamientos  adoptados  por  la 
Risk  Management  Association  (RMA),  la  asociacion  national  estadounidense  para  la  industria  de 
servicios  financieros.  Los  Principios  para  intercambio  de  informacion  de  credito  comercial  de  la  RMA 
describen  como  responder  a peticiones  de  informacion,  recibidas  ya  sea  por  telefono,  por  escrito  o 
por  fax. 

Verification  comercial.  Con  frecuencia,  la  informacion  de  credito  se  intercambia  entre  companias 
que  venden  al  mismo  cliente.  A traves  de  varias  organizaciones  de  credito,  las  personas  de  credito  en 
alguna  area  particular  se  convierten  en  un  grupo  cercano.  Una  compania  puede  preguntar  a otros 
proveedores  acerca  de  sus  experiencias  con  una  cuenta. 

Experiencia  de  la  propia  compania.  Es  muy  util  revisar  la  oportunidad  de  los  pagos  anteriores, 
incluyendo  cualquier  patron  estacional.  Con  frecuencia,  el  departamento  de  credito  hara  una  evalua- 
tion por  escrito  de  la  calidad  de  la  administracion  de  la  compania  a la  que  puede  extenderse  el  credito. 
Estas  evaluaciones  son  muy  importantes,  pues  pertenecen  a las  tres  “C”  del  analisis  de  credito:  cardc- 
ter  (disposition  del  deudor  de  cumplir  con  sus  obligaciones),  capacidad  (habilidad  del  deudor  para 
generar  efectivo  y cumplir  con  sus  obligaciones)  y capital  (valor  neto  del  deudor  y la  relation  entre 
valor  neto  y deuda).  La  persona  que  intenta  hacer  la  venta  a un  posible  cliente  con  frecuencia  puede 
ofrecer  impresiones  utiles  de  la  administracion  y sus  operaciones.  Hay  que  tener  cautela  al  interpretar 
esta  informacion  porque  una  persona  del  equipo  de  ventas  tiene  una  tendencia  natural  a otorgar  el 
credito  para  lograr  la  venta. 


2Las  dos  letras  BB,  en  la  clasificacion  de  Beaumont  & Hunt  “BB1”  indican  que  el  valor  neto  de  la  compania  cae  entre  $200,000 
y $300,000.  El  numero  1 despues  de  BB  indica  que  la  empresa  tiene  una  “alta”  evaluacion  de  credito  compuesto  con  respecto 
a otras  empresas  con  valor  similar. 
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CALL  1-800-234-3867 

Business  information  and  analysis  for  your  global  credit, 
marketing  and  purchasing  decisions. 


Rating  Classification  (Based  on  Net  Worth 
from  Interim  or  Fiscal  Balance  Sheet) 

Composite  Credit  Appraisal 

High  Good  Fair  Limited 

5A 

$50,000,000 

and  over 

1 

2 

3 

4 

4A 

10.000.000 

to 

49.999.999 

1 

2 

3 

4 

3A 

1,000.000 

to 

9.999.999 

1 

2 

3 

4 

2A 

750.000 

to 

999.999 

1 

2 

3 

4 

1A 

500.000 

to 

749.999 

1 

2 

3 

4 

BA 

300.000 

to 

499.999 

1 

2 

3 

4 

BB 

200.000 

to 

299.999 

1 

2 

3 

4 

CB 

125.000 

to 

199.999 

1 

2 

3 

4 

CC 

75.000 

to 

124.999 

1 

2 

3 

4 

DC 

50.000 

to 

74.999 

1 

2 

3 

4 

DD 

35.000 

to 

49,999 

1 

2 

3 

4 

EE 

20.000 

to 

34,999 

1 

2 

3 

4 

FF 

10.000 

to 

19.999 

1 

2 

3 

4 

GG 

5.000 

to 

9.999 

1 

2 

3 

4 

HH 

up  to 

4,999 

1 

2 

3 

4 

Rating  Classification  (Based  on 

Composite  Credit  Appraisal 

Number  of  Employees) 

Good  Fair  Limited 

1R  10  and  over 

2 3 4 

2R  1 to  9 

2 3 4 

(Absence  of 

»--■ 


Key  to  the  D&B  PAYDEX’  Score 

PAYDEX 

PAYMENT 

100 

Anticipate 

90 

Oiscount 

00 

Prompt 

70 

15  Days  Beyond  Terms 

60 

22  Days  Beyond  Terms 

50 

30  Days  Beyond  Terms 

40 

60  Days  Beyond  Terms 

30 

90  Days  Beyond  Terms 

20 

120  Days  Beyond  Terms 

UN 

Unavailable 

Key  to  Employee  Range 

ERl 

1.000  or  more 

ER2 

500-999 

ER3 

100-499 

ER4 

50-99 

ER5 

20-49 

ER6 

10-19 

ER7 

5-9 

ER8 

1-4 

ERN 

Not  available 

ER  (Employee  Range) 


at  (tie 

appear  on  some  branch 


17 

61 

Asendorf  Tin  Shop  ^ ^ 

— FF2 

76 

22 

Austen  Wes  TV  Service 

EE2 

55 

41 

Backers  Service  Station 

HH2 

57 

12 

Barber  Furniture  Co  Inc. 

CC1 

50 

13 

Beasleys  Automotive 

FF4 

.53 

11 

Beaumont  & Hunt,  Inc. 

BB1 

59 

41 

Bedlans  Sporting  Goods 

DC3 

51 

91 

Bervin  Distrg  Inc  of  Beatrice 

51 

91 

Bervin  Distributing  Inc. 

CC2 

15 

21 

Blackwell  Trenching  Service 

DD2 

15 

21 

Boeckner  Brothers  Inc. 

DC2 

54 

14 

Boogaarts  Fairbury  Inc. 

Calificacion  compuesta  de  D&B  a partir  de  un  libro  de 
referencia  y una  clave  de  calificaciones.  Reimpreso  con 
permiso  de  Dun  & Bradstreet,  Inc.,  2007 


• • • Analisis  de  credito 

Una  vez  reunida  la  informacion  de  credito,  la  empresa  debe  realizar  un  analisis  de  credito  del  solici- 
tante.  En  la  practica,  la  recoleccion  de  informacion  y su  analisis  tienen  una  relacion  estrecha.  Si,  con 
base  en  la  informacion  inicial,  parece  que  una  cuenta  grande  es  relativamente  riesgosa,  el  analista  de 
credito  querra  obtener  mas  informacion.  Se  supone  que  el  valor  esperado  de  la  informacion  adicional 
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Sistema  de 
calificacion  de 
credito  Sistema 
empieado  para  decidir 
si  es  conveniente 
o no  otorgar  un 
credito;  se  basa 
en  la  asignacion 
de  calificaciones 
numericas 
a diferentes 
caracterfsticas 
relacionadas  con  la 
solvencia. 


excedera  el  costo  de  adquirirla.  A partir  de  los  estados  fmancieros  de  un  solicitante  de  credito,  el  ana- 
lista  debe  emprender  un  analisis  de  razones  fmancieras,  como  se  describe  en  el  capltulo  6.  El  analista 
estara  interesado  en  particular  en  la  liquidez  del  solicitante  y su  capacidad  para  pagar  sus  cuentas  a 
tiempo.  Las  razones  financieras  como  la  razon  rapida,  las  cuentas  por  cobrar  y la  rotation  de  inventa- 
rios, el  periodo  promedio  de  pago  y la  razon  entre  deuda  y capital  accionario  son  las  mas  relevantes. 

Ademas  de  analizar  los  estados  fmancieros,  el  analista  debe  considerar  la  naturaleza  de  la  compania 
y su  administracion,  la  fortaleza  financiera  de  la  empresa  y algunos  otros  asuntos.  Luego  intentara 
determinar  la  capacidad  del  solicitante  de  cumplir  con  su  credito,  asi  como  la  probabilidad  de  que 
no  pague  a tiempo  y de  la  perdida  por  deuda  incobrable.  Con  base  en  esta  information,  junto  con  la 
del  margen  de  ganancia  del  producto  o servicio  que  vende,  llega  a una  decision  acerca  de  si  extender 
o no  el  credito. 

Proceso  de  investigation  secuencial.  La  cantidad  de  information  recolectada  debe  determinarse 
en  relation  con  la  ganancia  esperada  de  una  orden  y el  costo  de  investigation.  Debe  hacerse  un  analisis 
mas  completo  solo  cuando  existe  la  posibilidad  de  que  cambie  una  decision  de  credito  basada  en  la 
etapa  anterior  de  investigation.  Si  el  resultado  de  un  analisis  de  un  reporte  de  Dun  & Bradstreet  es 
un  panorama  extremadamente  desfavorable  de  un  solicitante,  la  investigation  en  el  banco  y con  los 
proveedores  del  solicitante  puede  tener  poca  posibilidad  de  modificar  la  decision  de  rechazo.  Por  lo 
tanto,  el  costo  adicional  asociado  con  esta  etapa  de  investigation  no  valdra  la  pena.  Cada  etapa  pro- 
gresiva  de  investigation  representa  un  costo  que  solo  se  justifica  si  la  information  obtenida  tiene  valor 
para  cambiar  la  decision  anterior.3 

La  figura  10.4  es  un  ejemplo  de  diagrama  de  flujo  de  un  enfoque  secuencial  para  el  analisis  de 
credito.  La  primera  etapa  consiste  en  consultar  el  pasado  para  ver  si  la  empresa  ha  vendido  antes  a la 
cuenta  y,  si  lo  ha  hecho,  si  la  experiencia  fue  satisfactoria.  La  etapa  2 puede  incluir  encargar  un  reporte 
de  Dun  & Bradstreet  sobre  el  solicitante  y evaluarlo.  La  tercera  y ultima  etapa  consiste  en  verificar  el 
credito  con  los  bancos  y acreedores,  aunado  quizas  al  analisis  de  los  estados  fmancieros.  Cada  etapa 
agrega  un  costo.  La  ganancia  esperada  de  aceptar  un  pedido  dependera  de  la  magnitud  de  este,  lo 
mismo  que  el  costo  de  oportunidad  asociado  con  el  rechazo.  En  vez  de  realizar  todas  las  etapas  de  in- 
vestigation sin  importar  la  magnitud  del  pedido  y la  experiencia  con  la  empresa,  la  compania  debe 
investigar  en  etapas  y pasar  a la  siguiente  cuando  los  beneficios  netos  esperados  de  la  information 
adicional  excedan  el  costo  de  adquirirla.  Cuando  la  experiencia  ha  sido  favorable,  habra  poca  necesi- 
dad  de  investigar  mas.  En  general,  cuanto  mas  riesgoso  es  un  solicitante,  mayor  sera  el  deseo  de  tener 
mas  information.  Si  se  equilibran  los  costos  de  la  information  con  la  posible  rentabilidad  del  pedido, 
al  igual  que  con  la  information  de  la  siguiente  etapa  de  investigation,  se  investigan  mas  detalles  solo 
cuando  sea  beneficioso. 

Sistemas  de  calificacion  de  credito.  Se  han  desarrollado  enfoques  cuantitativos  para  estimar  la 
capacidad  de  los  negocios  para  cumplir  con  un  credito  otorgado;  sin  embargo,  la  decision  final  para 
la  mayoria  de  las  companias  que  extienden  creditos  comerciales  (los  que  concede  un  negocio  a otro) 
recae  en  el  juicio  del  analista  de  credito  al  evaluar  la  information  disponible.  Las  evaluaciones  estric- 
tamente  numericas  han  tenido  exito  al  determinar  el  otorgamiento  de  credito  a clientes  al  menudeo 
( credito  al  consumidor),  en  las  que  se  califican  de  manera  cuantitativa  varias  caracteristicas  de  un 
individuo,  y se  toma  una  decision  de  credito  con  base  en  la  calificacion  total.  Las  tarjetas  de  credito 
que  muchos  tenemos  con  frecuencia  son  asignadas  por  el  banco  con  base  en  un  sistema  de  califica- 
cion de  credito  en  el  que  se  toman  en  cuenta  factores  como  ocupacion,  duration  en  el  empleo,  si  el 
sujeto  es  propietario  de  su  casa,  anos  de  residencia  en  ella  e ingreso  anual.  Los  sistemas  de  calificacion 
numerica  tambien  se  usan  en  algunas  companias  que  otorgan  credito  comercial.  Con  el  crecimiento 
global  del  credito  comercial,  muchas  companias  encuentran  valioso  el  uso  de  sistemas  de  calificacion 
de  credito  para  identificar  con  claridad  a los  solicitantes  inaceptables  y aceptables.  Los  analistas  de 
credito  pueden  entonces  dedicar  sus  energias  a evaluar  a los  solicitantes  marginales. 


3Para  este  analisis,  vease  Dileep  Mehta,  “The  Formulation  of  Credit  Policy  Models”,  Management  Science  15  (octubre,  1968), 
35-50. 
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Proceso  de 
investigacion 
secuencial:  i,quien 
debe  ser  aceptado 
como  cliente  para 
otorgarle  credito? 


c \ 

Orden  pendiente 


*Para  clientes  anteriores,  solo  una  verification  en  el  libro  de  referenda  de  Dun  & Bradstreet. 

**Es  decir,  el  credito  de  un  banco  se  sustituye  por  el  credito  del  cliente. 

V. ) 


• • • Decision  de  credito  y linea  de  credito 


Linea  de  credito 

Limite  en  la  cantidad 
de  credito  extendida 
a una  cuenta.  El 
cliente  puede  comprar 
a credito  hasta  ese 
limite. 


Una  vez  que  el  analista  de  credito  ha  reunido  y analizado  la  evidencia  necesaria,  debe  llegar  a una 
decision  acerca  de  la  disposition  de  la  cuenta.  En  una  venta  initial,  la  primera  decision  es  si  enviar  o 
no  los  bienes  y extender  el  credito.  Si  es  probable  que  se  repita  la  venta,  la  compania  tal  vez  deba  es- 
tablecer  procedimientos  para  no  tener  que  evaluar  por  completo  el  otorgamiento  de  credito  cada  vez 
que  recibe  un  pedido.  Una  manera  de  simplificar  el  procedimiento  es  establecer  una  linea  de  credito 
para  una  cuenta.  Una  linea  de  credito  es  un  limite  maximo  de  la  cantidad  que  la  empresa  permite  que 
le  deban  en  cualquier  momento.  En  esencia,  representa  el  riesgo  maximo  que  la  empresa  se  permite 
correr  por  una  cuenta.4  El  establecimiento  de  una  linea  de  credito  simplifica  el  procedimiento  para 
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4Una  agencia  de  credito  ofrece  la  siguiente  “regia  empirica”  para  establecer  el  limite  en  dolares  a la  cantidad  de  credito  exten- 
dido:  elegir  el  menor  entre  a)  el  10%  del  valor  neto  del  solicitante  y b)  el  20%  del  capital  neto  de  trabajo  del  solicitante. 
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enviar  la  mercanda,  pero  debe  revaluarse  periodicamente  para  mantenerse  al  corriente  de  la  actividad 
de  la  cuenta.  Lo  que  hoy  es  una  exposition  al  riesgo  satisfactoria,  dentro  de  un  ano  puede  cambiar.  A 
pesar  de  los  procedimientos  de  credito  exhaustivos,  siempre  habra  casos  especiales  que  deben  mane- 
jarse  de  forma  individual.  Tambien,  en  este  caso,  la  empresa  podra  simplificar  la  operation  si  define 
las  responsabilidades  con  claridad. 

• • • Subcontratacion  de  credito  y cobranza 

Toda  la  funcion  de  credito  y cobranza  se  puede  subcontratar  (esto  es,  delegarse  a una  empresa  ex- 
terna). Varias  companias  de  terceros,  como  Dun  & Bradstreet,  ofrecen  servicios  parciales  o completos 
a corporaciones.  Los  sistemas  de  calificacion  de  credito,  junto  con  otra  information,  se  emplean  para 
decidir  si  se  concede  un  credito.  Se  mantienen  cuentas  en  libros,  se  procesan  los  pagos  y se  inician  los 
esfuerzos  de  cobranza  con  las  cuentas  tardias.  Al  igual  que  sucede  con  la  subcontratacion  de  cualquier 
funcion,  el  asunto  con  frecuencia  se  reduce  a una  pregunta  de  competencia  central.  Cuando  no  se 
cuenta  con  la  competencia  interna  o esta  es  ineficiente,  la  decision  — incluso  en  companias  grandes — 
puede  ser  contratar  el  servicio  con  una  empresa  externa.  En  las  companias  medianas  o pequenas,  el 
credito  y la  cobranza  suelen  ser  actividades  muy  costosas  para  efectuarse  internamente. 


Administracion  y control  de  inventarios 


Los  inventarios  forman  el  vinculo  entre  la  production  y la  venta  de  un  producto.  Una  compania  ma- 
nufacturera  debe  mantener  cierta  cantidad  de  inventario,  conocida  como  trabajo  en  proceso,  durante 
la  production.  Aunque  en  sentido  estricto  no  son  necesarios  otros  tipos  de  inventarios  — de  produc- 
tos  en  transito,  materias  primas  y productos  terminados — , estos  dan  cierta  flexibilidad  a la  empresa. 
El  inventario  en  transito  — el  que  esta  entre  las  diferentes  etapas  de  production  o almacenaje — per- 
mite  una  programacion  de  la  production  y la  utilization  de  los  recursos  de  manera  eficiente.  Sin  este 
tipo  de  inventario,  cada  etapa  de  production  tendria  que  esperar  la  termination  en  la  etapa  anterior 
para  completar  una  unidad.  La  posibilidad  de  retrasos  y tiempos  ociosos  da  a la  empresa  la  razon  para 
mantener  un  inventario  en  transito. 

El  inventario  de  materias  primas  permite  flexibilidad  en  las  compras.  Sin  el,  la  empresa  tendria 
que  existir  de  manera  precaria,  comprando  las  materias  primas  estrictamente  para  satisfacer  el  pro- 
grama  de  production.  El  inventario  de  bienes  terminados  tambien  da  flexibilidad  en  el  programa  de 
production  y en  la  comercializacion.  La  production  no  necesita  estar  enfocada  directamente  en  las 
ventas.  Altos  niveles  de  inventario  permiten  un  servicio  eficiente  a las  demandas  de  los  clientes.  Si  hay 
un  faltante  temporal  de  cierto  producto,  las  ventas  actuales  y las  futuras  podrian  perderse.  Asi,  existe  un 
incentivo  para  mantener  existencias  de  todos  los  tipos  de  inventarios. 

Las  ventajas  del  incremento  en  inventarios,  resaltadas  a menudo,  son  varias.  La  empresa  puede  ha- 
cer  ahorros  en  production  y compras,  asi  como  satisfacer  los  pedidos  con  mayor  rapidez.  En  resumen, 
se  dice  que  la  empresa  es  mas  flexible.  Las  desventajas  obvias  son  el  costo  total  de  mantener  el  inventa- 
rio, que  incluyen  los  costos  de  almacenamiento  y manejo,  y el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital 
invertido  en  el  inventario.  Una  desventaja  adicional  es  el  peligro  de  obsolescencia.  No  obstante,  los 
gerentes  de  ventas  y de  production  con  frecuencia  se  inclinan  hacia  inventarios  relativamente  gran- 
des, en  virtud  de  los  beneficios  que  estos  representan.  Mas  aun,  el  gerente  de  compras  con  frecuencia 
obtiene  descuentos  por  cantidad  en  pedidos  grandes,  con  lo  que  se  vuelve  proclive  a mantener  un  alto 
nivel  de  inventarios.  Corresponde  al  gerente  de  finanzas  amortiguar  la  tentacion  por  tener  grandes 
inventarios.  Esto  se  hace  forzando  la  consideration  del  costo  de  los  fondos  necesarios  para  mante- 
ner inventarios,  asi  como  de  los  costos  de  manejo  y almacenamiento. 

En  anos  recientes,  ha  surgido  un  apoyo  adicional  para  el  cuestionamiento  del  gerente  de  finan- 
zas sobre  la  existencia  de  inventarios  grandes;  el  argumento  surge  de  la  comprension  del  sistema  de 
control  de  inventarios  de  inspiration  japonesa  llamado  justo  a tiempo,  o JIT  (por  las  siglas  de  just- 
in-time),  que  rompe  con  la  sabiduria  conventional  de  mantener  niveles  altos  de  existencias  como 
amortiguador  contra  la  incertidumbre.  El  objetivo  basico  del  sistema  JIT  es  producir  (o  recibir)  el 
articulo  requerido  en  el  momento  preciso  en  que  se  necesita,  es  decir,  “justo  a tiempo”.  Asi,  los  inven- 
tarios de  todos  tipos  se  reducen  a un  minimo  (en  algunos  casos  a cero).  Las  reducciones  en  los  costos 
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por  mantener  el  inventario  son  uno  de  los  resultados  mas  evidentes  del  sistema  JIT.  Sin  embargo,  los 
resultados  adicionales  que  se  espera  obtener  incluyen  mejoras  en  la  productividad  y en  la  calidad  del 
producto,  as!  como  flexibilidad. 

A1  igual  que  las  cuentas  por  cobrar,  los  inventarios  deberian  aumentar  siempre  y cuando  los  aho- 
rros  que  se  obtienen  excedan  el  costo  total  de  mantener  el  inventario  adicional.  El  equilibrio  logrado 
al  final  depende  de  las  estimaciones  de  los  ahorros  reales,  el  costo  de  mantener  el  inventario  adicional 
y la  eficiencia  del  control  de  inventarios.  Es  obvio  que  este  equilibrio  requiere  coordination  de  las 
areas  de  production,  marketing  y finanzas  de  la  empresa,  teniendo  en  cuenta  el  objetivo  general. 
Nuestro  proposito  es  examinar  varios  principios  de  control  de  inventarios  mediante  los  cuales  pueda 
lograrse  un  equilibrio  adecuado. 


• • • Clasificacion:  ^Que  se  va  a controlar? 


Metodo  ABC  de 
control  de  inventarios 

Metodo  que  controla 
mas  de  cerca  los 
articulos  costosos  en 
el  inventario  que  los 
menos  costosos. 


Vimos  los  diferentes  tipos  de  inventarios  que  existen  para  una  empresa  de  manufactura  tipica:  in- 
ventarios de  materias  primas,  trabajo  en  proceso,  productos  en  transito  y bienes  terminados.  Otra 
manera  de  clasificar  el  inventario  es  por  el  valor  monetario  de  la  inversion  de  la  empresa.  Si  una 
empresa  clasificara  las  unidades  en  inventario  por  orden  decreciente  de  su  valor,  obtendriamos 
una  distribution  acumulada  con  la  apariencia  mostrada  en  la  figura  10.5.  Para  la  empresa  descrita  en 
esta  figura,  encontramos  que,  como  un  grupo,  los  articulos  “A”  reflejan  el  hecho  de  que  alrededor  del 
15%  de  los  articulos  en  inventario  concentran  el  70%  del  valor  del  mismo.  El  siguiente  30%  de  los 
articulos,  el  grupo  “B”,  responde  por  el  20%  del  valor  del  inventario.  Y mas  de  la  mitad,  el  55%,  de 
los  articulos  concentran  el  10%  del  valor  total  del  inventario. 

Con  base  en  este  desglose  tipico  en  el  que  una  proportion  relativamente  pequena  de  articulos  tie- 
nen  casi  el  valor  total  del  inventario,  parece  razonable  que  la  empresa  dedique  mas  cuidado  y atencion 
a controlar  los  articulos  mas  valiosos.  Esto  se  logra  asignandoles  una  clasificacion  “A”  y revisando 
estos  articulos  con  mas  frecuencia.  El  control  de  los  articulos  “B”  y “C”  puede  ser  menos  riguroso  con 
revisiones  menos  frecuentes.  Este  sistema  suele  llamarse  adecuadamente  metodo  ABC  de  control  de 
inventarios.  Tal  vez  se  necesite  considerar  tambien  otros  factores  diferentes  al  valor  monetario  para 
desarrollar  el  plan  de  clasificacion;  por  ejemplo,  el  hecho  de  que  algo  sea  crucial,  o un  cuello  de  bote- 
11a,  o de  que  pronto  se  vuelva  obsoleto.  Pero  la  idea  esencial  es  clasificar  los  articulos  en  el  inventario 


264 


10  Administracion  de  cuentas  por  cobrar  e inventarios 


Lote  econdmico 
(EOQ)  La  cantidad 
de  unidades  de  un 
articulo  del  inventario 
que  deben  solicitarse 
de  manera  que 
los  costos  totales 
de  inventario  se 
minimicen  en  el 
periodo  de  planeacion 
de  la  empresa. 


de  manera  que  podamos  asegurar  que  los  mas  importantes  se  revisen  con  mayor  frecuencia.5  Asi, 
un  metodo  valido  de  clasificacion  del  inventario  constituye  el  primer  pilar  en  la  construction  de  un 
sistema  de  control  de  inventarios  solido. 

• • • Lote  economics  ^Cuanto  se  debe  ordenar? 

Para  ser  un  concursante  destacado  en  el  programa  de  television  Jeopardy,  usted  debe  ser  capaz  de 
enunciar  la  pregunta  que  corresponde  a la  respuesta  que  le  dan  en  varias  categorias.  Si  la  categoria 
fuera  teoria  de  inventarios,  usted  tendria  que  dar  la  siguiente  respuesta:  la  cantidad  del  lote  econo- 
mico.  Esperamos  que  al  terminar  de  leer  esta  section  comprenda  por  que  la  “pregunta”  correcta  para 
esta  “respuesta”  es:  ^cuanto  debemos  ordenar”? 

El  lote  economico  (EOQ,  por  las  siglas  de  economic  order  quantity)  es  un  concepto  importante  en 
la  compra  de  materias  primas  y en  el  almacenamiento  de  bienes  terminados  e inventarios  en  transito. 
En  nuestro  analisis  determinamos  la  cantidad  optima  a ordenar  para  un  articulo  en  el  inventario, 
dado  su  pronostico  de  uso,  el  costo  de  hacer  el  pedido  y el  costo  de  mantener  el  inventario.  Ordenar 
puede  significar  la  compra  de  un  articulo  o su  production.  Suponga  por  ahora  que  el  uso  de  un  articulo 
dado  del  inventario  se  conoce  con  certidumbre.  Este  uso  tiene  una  tasa  estable  en  todo  el  periodo  que 
se  analiza.  En  otras  palabras,  si  se  utilizan  2,600  articulos  durante  seis  meses,  se  usan  100  articulos 
cada  semana. 

Suponemos  que  los  costos  de  ordenar  cada  pedido,  O,  son  constantes  sin  importar  el  tamano 
del  pedido.  En  la  compra  de  materia  prima  o de  otros  articulos,  estos  costos  representan  los  costos 
administrativos  de  hacer  un  pedido  junto  con  ciertos  costos  de  recibir  y revisar  los  bienes  una  vez 
que  llegan.  Para  los  inventarios  de  bienes  terminados,  los  costos  de  hacer  pedidos  incluyen  la  progra- 
macion  de  una  corrida  de  production.  Cuando  los  costos  de  preparation  son  altos  — como  lo  son  al 
producir  una  pieza  de  metal  maquinado,  por  ejemplo — , los  costos  de  hacer  un  pedido  pueden  ser 
significativos.  Para  los  inventarios  en  transito,  es  probable  que  los  costos  de  hacer  pedidos  incluyan 
solo  asentar  un  registro.  El  costo  total  de  hacer  un  pedido  para  un  periodo  es  simplemente  el  costo 
por  pedido  multiplicado  por  el  numero  de  pedidos  para  ese  periodo. 

Los  costos  de  mantener  la  mercancia  por  unidad,  C,  representan  el  costo  de  almacenar,  manejar 
y asegurar  el  inventario  junto  con  el  rendimiento  requerido  sobre  la  inversion  en  inventario  durante 
un  periodo.  Se  supone  que  estos  costos  son  constantes  por  unidad  de  inventario  y por  periodo.  Asi,  el 
costo  total  de  mantener  el  inventario  por  un  periodo  es  el  costo  de  mantener  una  unidad  del  articu- 
lo por  el  numero  promedio  de  unidades  en  inventario  durante  ese  periodo.  Ademas,  suponemos 
que  los  pedidos  de  inventario  se  surten  cuando  se  necesitan,  sin  retraso.  Puesto  que  los  articulos  fal- 
tantes  se  pueden  remplazar  de  inmediato,  no  hay  necesidad  de  mantener  un  inventario  de  seguridad. 
Aunque  las  suposiciones  hechas  hasta  ahora  quiza  parezcan  restrictivas,  son  necesarias  para  una 
comprension  inicial  del  marco  conceptual  que  sigue.  Mas  adelante,  se  relajaran  algunas  de  ellas  y se 
sorprendera  de  cuan  robusto  es  nuestro  enfoque  inicial. 

Si  el  uso  de  un  articulo  de  inventario  tiene  una  tasa  estable  durante  un  periodo  y no  hay  inventario 
de  seguridad,  el  inventario  promedio  (en  unidades)  se  puede  expresar  como 

Inventario  promedio  = Q/2  (10.1) 

donde  Q es  la  cantidad  a ordenar  y se  supone  que  es  constante  para  el  periodo  de  planeacion.  Esta 
situation  se  ilustra  en  la  figura  10.6.  Aunque  la  cantidad  demandada  es  una  funcion  escalonada, 
suponemos  para  fines  de  analisis  que  se  puede  aproximar  mediante  una  recta.  Vemos  que  cuando  el 
inventario  llega  al  nivel  cero,  se  recibe  un  nuevo  pedido  de  Q articulos. 

Una  vez  mas,  el  costo  de  mantener  el  inventario  es  el  numero  promedio  de  unidades  en  inventario 
por  el  costo  de  mantener  cada  unidad,  o C(QI 2).  El  numero  total  de  pedidos  en  un  periodo  es  sim- 
plemente el  uso  total  (en  unidades)  de  un  articulo  en  el  inventario  para  ese  periodo,  S,  dividido  entre 


5E1  lector  que  este  familiarizado  con  la  serie  de  television  clasica  M' A ‘S' II  recordara  a los  doctores  y las  enfermeras  asignando 
prioridades  en  los  grupos  de  soldados  heridos  que  llegaban;  esto  es,  clasificaban  a los  heridos  de  acuerdo  con  quien  necesitaba 
atencion  mas  inmediata.  La  empresa,  en  esencia,  asigna  este  tipo  de  prioridades  en  su  inventario  cuando  lo  clasifica  en  las 
categorias  “A”,  “B”  y “C”. 
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Ejemplo  de  cantidad  a 
ordenar  con  demanda 
estable  conocida 
y sin  inventario  de 
seguridad 


Q,  la  cantidad  a ordenar.  En  consecuencia,  los  costos  totales  de  hacer  pedidos  estan  representados 
por  el  costo  de  ordenar  cada  pedido  multiplicado  por  el  numero  de  pedidos,  es  decir,  0(S/Q).  Por  lo 
tanto,  los  costos  de  inventario  totales  son  la  suma  del  costo  total  de  mantenerlo  mas  el  costo  total  de 
hacer  pedidos,  es  decir, 

Costo  de  inventario  total  (T)  = C(Q/2)  + 0(S/Q)  (10.2) 

A partir  de  la  ecuacion  (10.2)  vemos  que  cuanto  mas  grande  es  la  cantidad  a ordenar,  Q,  mas  alto  sera 
el  costo  total  de  mantener  el  inventario,  pero  menor  sera  el  costo  total  de  hacer  el  pedido.  Para  una 
cantidad  a ordenar  menor,  el  costo  total  de  mantener  el  inventario  es  mas  bajo,  pero  el  costo  total  de 
hacer  el  pedido  es  mas  alto.  Por  lo  tanto,  nos  interesa  la  relation  entre  las  economias  de  un  tamano 
mayor  de  pedido  y el  costo  adicional  de  mantener  el  inventario  adicional. 


Lote  economico,  o cantidad  optima  a ordenar.  La  cantidad  optima  de  un  articulo  de  inventario 
que  hay  que  ordenar  a la  vez  es  la  cantidad  Q * que  minimiza  los  costos  totales  de  inventario  en  el 
periodo  de  planeacion.  Podemos  recurrir  al  calculo  para  encontrar  el  punto  mas  bajo  en  la  curva  del 
costo  total  de  inventario  descrita  por  la  ecuacion  (10.2)  y luego  despejar  Q.6  La  cantidad  optima  que 
se  obtiene,  o EOQ,  es 


Q* 


2(0)  [S) 
C 


Para  ilustrar  la  aplicacion  de  esta  ecuacion  de  EOQ,  suponga  que  el  uso  de  un  articulo  del  inven- 
tario es  de  2,000  unidades  durante  un  periodo  de  planeacion  de  100  dias,  el  costo  de  ordenar  es  de 
$100  por  pedido,  y el  costo  de  mantener  en  inventario  es  de  $10  por  unidad  por  los  100  dias.  De  esta 
forma,  la  cantidad  EOQ  es 


Q*  = 


j 2($100)(2,000) 
■y  $io 


= 200  unidades 


(10.3) 


6Tomando  la  primera  derivada  de  la  ecuacion  (10.2)  con  respecto  a Q e igualando  el  resultado  a cero,  obtenemos 

dT/dQ  = (C/2)  - 0(SIQ2)  = 0 

Ahora,  al  despejar  Q,  tenemos 

0(S/Q2)  = C/2 


Q = 


2(0)  (S) 


C 


= Q* 
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Relaciones  del  lote 
economico 


Con  una  cantidad  a ordenar  de  200  unidades,  la  empresa  ordenaria  (2,000/200)  = 10  veces  durante  el 
periodo  bajo  consideration,  en  otras  palabras,  cada  10  dias.  Vemos  a partir  de  la  ecuacion  (10.3)  que 
Q*  varia  directamente  con  el  uso,  S,  y el  costo  de  ordenar,  O,  e inversamente  con  el  costo  de  mantener, 
C.  Sin  embargo,  la  relation  esta  amortiguada  por  el  signo  de  raiz  cuadrada  en  ambos  casos.  Conforme 
aumenta  el  uso,  el  tamano  de  la  cantidad  optima  de  pedido  y el  nivel  promedio  del  inventario  aumen- 
tan  en  un  porcentaje  menor.  En  otras  palabras,  las  economias  de  escala  son  posibles.  Por  ejemplo,  si 
duplicamos  el  uso  en  nuestro  ejemplo  a 4,000  unidades,  obtenemos  un  nuevo  lote  economico  que  es 
solo  un  40%  mas  alto  que  el  anterior;  es  decir,  280  unidades.  Este  nuevo  lote  economico  es  el  resultado 
de  un  nuevo  promedio  en  el  nivel  del  inventario  (Q/2)  que  tambien  es  solo  un  40%  mas  alto:  140 
contra  100  unidades. 

La  funcion  EOQ  se  aprecia  en  la  figura  10.7.  En  ella,  graficamos  el  costo  total  de  ordenar,  el  costo 
total  de  mantener  inventario  y el  costo  total  del  inventario,  que  es  la  suma  de  los  primeros  dos  costos. 
Vemos  que  mientras  el  costo  total  de  mantener  el  inventario  varia  directamente  con  el  tamano  del 
pedido,  el  costo  total  de  ordenar  varia  inversamente  con  el  tamano  del  pedido.  La  curva  del  costo  total 
del  inventario  declina  al  principio  conforme  se  incurre  menos  en  los  costos  fijos  de  ordenar  al  solicitar 
menos  pedidos  pero  mas  grandes.  Sin  embargo,  la  linea  del  costo  total  del  inventario  comienza  a subir 
cuando  la  diminution  en  el  costo  total  de  ordenar  se  compensa  considerablemente  con  los  costos 
adicionales  causados  por  mantener  un  inventario  mas  grande  en  promedio.  El  punto  Q*,  entonces, 
representa  el  tamano  del  lote  economico,  que  minimiza  el  costo  total  del  inventario.7  La  formula  del 
EOQ  usada  en  esta  section  es  una  herramienta  util  para  el  control  de  inventarios.  Al  comprar  materias 


7Como  se  muestra  en  la  figura  10.7,  las  llneas  del  costo  total  de  mantener  el  inventario  y el  costo  total  de  ordenar  se  intersecan 
en  el  nivel  del  tamano  del  pedido  donde  la  curva  del  costo  total  de  inventario  tiene  su  minimo,  el  punto  Q*.  Para  ver  por  que 
esto  siempre  se  cumple  en  el  modelo,  igualamos  el  costo  total  de  mantener  el  inventario  (CTM)  y el  costo  total  de  ordenar 
(CTO),  y despejamos  la  cantidad  a ordenar  Q. 


CTM  = CTO 
C(QI  2)  = O(SIQ) 
C(Q2)  = 2(0)(S) 


Q = 


2(0X5) 

C 


= Q*  = EOQ 
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primas  y otros  articulos  de  inventario,  nos  guia  en  la  cantidad  que  debemos  ordenar.  Para  productos 
terminados,  nos  permite  tener  un  mejor  control  del  tamano  de  las  corridas  de  production.  En  general, 
el  modelo  EOQ  nos  ofrece  una  regia  para  decidir  la  cantidad  de  inventario  que  se  debe  reabastecer. 


• • • Punto  de  reposicion:  ^Cuando  se  debe  ordenar? 


Tiempo  de  entrega 

Lapso  que  transcurre 
entre  el  momento  en 
que  se  hace  un 
pedido  de  un  articulo 
de  inventario  y el 
momento  en  que  se 
recibe. 

Punto  de  reposicion 

Cantidad  a la  que 
el  inventario  debe 
disminuir  para 
indicar  que  debe 
hacerse  un  pedido  de 
reabastecimiento 
de  un  articulo. 


Ademas  de  saber  cuanto  ordenar,  la  empresa  necesita  saber  cuando  hacerlo.  “Cuando”,  en  este  caso, 
significa  la  cantidad  a la  que  el  inventario  debe  disminuir  para  indicar  que  se  debe  ordenar  otra  vez 
la  cantidad  del  lote  economico  (EOQ).  En  el  ejemplo  anterior,  supusimos  que  el  inventario  se  puede 
solicitar  y recibir  sin  retraso.  Es  comun  que  exista  un  lapso  entre  realizar  una  orden  de  compra  y 
recibir  los  articulos;  tambien  es  natural  que  tome  cierto  tiempo  fabricarlos  despues  de  que  se  hizo  el 
pedido.  Este  tiempo  de  entrega  debe  considerarse. 

Suponga  que  se  conoce  con  certeza  la  demanda  del  inventario,  pero  que  transcurren  5 dias  entre 
el  momento  en  que  se  hace  el  pedido  y la  reception  correspondiente.  En  la  ilustracion  anterior  de  la 
formula  del  EOQ,  encontramos  que  el  EOQ  en  ese  caso  era  200  unidades,  lo  que  significaba  que  se 
hacia  un  pedido  (y  se  recibia)  cada  10  dias.  Esta  empresa  tenia  un  tiempo  de  entrega  de  cero  y un  uso 
o una  demanda  diaria  de  20  unidades.  Si  el  uso  permanece  en  un  nivel  estable,  la  empresa  debe  ahora 
ordenar  5 dias  antes  de  quedarse  sin  unidades,  o en  el  momento  de  tener  100  unidades  en  almacen. 
El  punto  de  reposicion  puede  expresarse  como 

Punto  de  reposicion  (PR)  = Tiempo  de  entrega  x Utilization  diaria  (10.4) 

Asi,  el  punto  de  reposicion  es  ahora 

5 dias  x 20  unidades  por  dia  = 100  unidades 

Cuando  el  nuevo  pedido  se  recibe  5 dias  despues,  la  empresa  justo  habra  utilizado  las  existencias.  Este 
ejemplo  referente  a un  punto  de  reposicion  se  ilustra  en  la  figura  10.8. 


• • • Inventario  de  seguridad 

En  la  practica,  la  demanda  o utilization  del  inventario  en  general  no  se  conoce  con  certeza,  ya  que 
suele  fluctuar  durante  un  periodo  dado.  Por  lo  regular,  la  demanda  de  productos  terminados  en  el 
inventario  esta  sujeta  a la  mayor  incertidumbre.  En  general,  es  mas  predecible  el  uso  del  inventario 


Punto  de  reposicion 
cuando  el  tiempo  de 
entrega  es  diferente 
de  cero  y conocido 
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Inventario  de 
seguridad  y punto  de 
reposicion  cuando  la 
demanda  y el  tiempo 
de  entrega  son 
inciertos 


Marco  A:  La  demanda  esperada  y el  tiempo  de  entrega  se  cumplen 


oo  Punto  de 

LlI 

q reposicion 


Marco  B:  La  demanda  real  y el  tiempo  de  entrega  difieren  de  lo  esperado 


oo  Punto  de 

LU 

□ reposicion 


Inventario  de 
seguridad  Existencias 
en  inventario  que 
se  conservan  como 
colchon  contra  la 
incertidumbre  en 
la  demanda  (o  en 
el  uso)  y el  tiempo 
de  entrega  del 
reabastecimiento. 


de  materias  primas  y del  inventario  en  transito,  los  cuales  dependen  de  la  programacion  de  la  pro- 
duction. Ademas  de  la  demanda,  el  tiempo  de  entrega  requerido  para  recibir  la  mercancia  despues  de 
hacer  un  pedido  tambien  suele  estar  sujeto  a variation.  Debido  a estas  fluctuations,  no  es  muy  fac- 
tible  dejar  que  el  inventario  baje  a cero  antes  de  anticipar  un  nuevo  pedido,  como  puede  hacerlo  la 
empresa  cuando  el  uso  y el  tiempo  de  entrega  se  conocen  con  certeza. 

Por  lo  anterior,  al  tomar  en  cuenta  la  incertidumbre  en  la  demanda  del  inventario  y en  el  tiempo  de 
entrega,  es  aconsejable  un  inventario  de  seguridad.  El  concepto  de  inventario  de  seguridad  se  ilustra 
en  la  figura  10.9.  El  marco  A de  la  figura  muestra  lo  que  pasaria  si  la  empresa  tuviera  un  inventario 
de  seguridad  de  100  unidades,  y se  cumplieran  la  demanda  esperada  de  200  unidades  cada  10  dias  y 
el  tiempo  de  entrega  esperado  de  5 dias.  Sin  embargo,  al  tratar  el  tiempo  de  entrega  y el  uso  diario 
como  valores  promedio,  o esperados,  y no  como  constantes,  tenemos  que  modificar  nuestra  ecuacion 
de  punto  de  reposicion  original  como  sigue: 


Punto  de 
reposicion  (PR) 


= (Tiempo  de  entrega  promedio  x Uso  diario  promedio)  + 


Inventario 
de  seguridad 


(10.5) 
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Observe  que  con  un  inventario  de  seguridad  de  100  unidades,  el  punto  de  reposition  debe  fijarse 
en  (5  dias  x 20  unidades)  + 100  unidades  = 200  unidades  de  existencias  en  lugar  de  las  100  unidades 
anteriores.  Dicho  de  otra  manera,  el  punto  de  reposition  determina  la  cantidad  de  inventario  de  se- 
guridad que  se  tiene.  Asi,  al  variar  el  punto  de  reposition  se  puede  variar  el  inventario  de  seguridad 
que  se  conserva. 

El  marco  B de  la  figura  muestra  la  experiencia  real  de  nuestra  empresa  hipotetica.  En  el  primer 
segmento  de  demanda,  vemos  que  el  uso  real  es  un  poco  menor  que  el  esperado.  (La  pendiente  de  la 
recta  es  menor  que  la  de  la  recta  de  demanda  esperada  en  el  marco  A) . En  el  punto  de  reposition  de 
200  unidades  restantes,  se  hace  un  pedido  de  200  unidades  de  inventario  adicional.  En  vez  de  tomar 
los  5 dias  esperados  para  el  reabastecimiento,  vemos  que  esto  tarda  solo  4.  El  segundo  segmento  de 
uso  es  mucho  mayor  que  el  esperado  y,  como  resultado,  el  inventario  se  consume  con  rapidez.  Cuando 
hay  200  unidades  restantes,  de  nuevo  se  hace  un  pedido  de  200  unidades,  pero  ahora  pasan  6 dias  para 
recibir  el  inventario.  El  resultado  de  estos  dos  factores  es  que  se  utiliza  una  buena  parte  del  inventario 
de  seguridad. 

En  el  tercer  segmento  de  demanda,  el  uso  es  cercano  al  esperado:  esto  es,  las  pendientes  de  la  rec- 
tas  de  uso  esperado  y real  son  casi  las  mismas.  Como  el  inventario  estaba  bajo  al  final  del  segmento 
anterior,  se  hace  un  pedido  casi  de  inmediato.  El  tiempo  de  entrega  resulta  ser  de  5 dias.  En  el  ultimo 
segmento  de  demanda,  el  uso  es  un  poco  mayor  que  el  esperado.  El  tiempo  de  entrega  necesario  para 
recibir  un  pedido  es  de  7 dias,  un  lapso  mayor  que  el  esperado.  La  combination  de  estos  dos  factores 
de  nuevo  ocasiona  que  la  empresa  tenga  que  recurrir  al  inventario  de  seguridad.  El  ejemplo  ilustra  la 
importancia  del  inventario  de  seguridad  para  absorber  las  fluctuaciones  aleatorias  en  la  utilization  y 
los  tiempos  de  entrega.  Sin  ese  inventario  amortiguador,  la  empresa  se  hubiera  quedado  sin  existen- 
cias en  dos  ocasiones. 

Cantidad  de  inventario  de  seguridad.  La  cantidad  apropiada  de  inventario  de  seguridad  depende 
de  varios  factores.  Cuanto  mayor  sea  la  incertidumbre  asociada  con  la  demanda  pronosticada  del 
inventario,  mayor  tendra  que  ser  el  inventario  de  seguridad  que  la  empresa  desee  tener,  si  el  resto 
de  los  factores  permanecen  sin  cambio.  En  otras  palabras,  a mayor  riesgo  de  tener  faltantes,  habra 
mayores  fluctuaciones  imprevistas  en  el  uso.  De  manera  similar,  cuanto  mayor  es  la  incertidumbre 
del  tiempo  de  entrega  para  reabastecer  el  inventario,  mayor  es  el  riesgo  de  quedarse  sin  existencias  y 
mayor  inventario  de  seguridad  querra  tener  la  empresa,  si  todo  lo  demas  permanece  igual.  Otro  factor 
que  influye  en  la  decision  del  inventario  de  seguridad  es  el  costo  de  manejarlo.  El  costo  de  quedarse 
sin  existencias  de  materias  primas  o de  inventario  en  transito  es  un  retraso  en  la  production.  ^Cuanto 
cuesta  suspender  la  production  temporalmente?  Cuando  los  costos  fijos  son  altos,  este  costo  sera 
cuantioso  como,  por  ejemplo,  en  el  caso  de  una  planta  de  extrusion  de  aluminio.  El  costo  de  quedarse 
sin  productos  terminados  viene  de  las  ventas  perdidas  y la  insatisfaccion  del  cliente.  No  solo  se  per- 
dera  la  venta  inmediata,  sino  que  estaran  en  peligro  las  ventas  futuras  si  los  clientes  deciden  comprar 
en  otro  lado.  Aunque  es  dificil  medir  este  costo  de  oportunidad,  la  administration  debe  reconocerlo  e 
incorporarlo  en  la  decision  del  inventario  de  seguridad.  Cuanto  mayores  sean  los  costos  de  quedarse 
sin  existencias,  por  supuesto,  mayor  debe  ser  el  inventario  de  seguridad  que  se  quiera  mantener,  si 
todo  lo  demas  permanece  igual. 

El  factor  final  es  el  costo  de  mantener  inventario  adicional.  Si  no  fuera  por  este  costo,  una  empresa 
podria  tener  cualquier  cantidad  que  fuera  necesaria  para  evitar  toda  posibilidad  de  faltantes.  Si  el 
costo  de  mantener  el  inventario  es  alto,  sera  costoso  mantener  un  inventario  de  seguridad,  cuando 
todo  lo  demas  permanece  igual.  Determinar  la  cantidad  apropiada  de  inventario  de  seguridad  implica 
equilibrar  la  probabilidad  y el  costo  de  un  faltante  contra  el  costo  de  mantener  suficiente  inventario 
de  seguridad  para  evitar  esta  posibilidad.  En  ultimo  caso,  la  cuestion  se  reduce  a la  probabilidad  de 
incurrir  en  los  faltantes  que  la  administration  este  dispuesta  a tolerar.  En  una  situation  tipica,  esta 
probabilidad  se  reduce  a una  tasa  decreciente  conforme  se  agrega  inventario  de  seguridad.  Una  em- 
presa puede  ser  capaz  de  reducir  la  probabilidad  de  quedarse  sin  existencias  en  un  20%  si  anade  100 
unidades  al  inventario  de  seguridad,  pero  solo  en  un  10%  mas  si  agrega  otras  100  unidades.  Llega  un 
punto  en  que  se  vuelve  muy  costoso  reducir  mas  la  probabilidad  de  incurrir  en  faltantes.  La  adminis- 
tration no  querra  agregar  inventario  de  seguridad  mas  alia  del  punto  en  el  que  los  costos  incrementa- 
les  de  mantenerlo  excedan  los  beneficios  incrementales  derivados  de  evitar  esos  faltantes. 
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Justo  a tiempo 
(JIT)  Un  enfoque  de 
la  administracion 
y el  control  de 
inventarios  en  el 
que  los  inventarios 
se  adquieren  y se 
incorporan  a ia 
produccion  en  el 
momento  justo  en 
que  se  necesitan. 


Administracion 
de  la  cadena  de 
proveedores  (ACP) 

Administracion  del 
proceso  de  transferir 
bienes,  servicios 
e informacion 
del  proveedor  al 
consumidor  final. 

Negocio  a negocio 
(B2B,  business- 
to-business) 

Comunicaciones 
y transacciones 
realizadas  entre 
negocios,  en 
oposicion  a las  que 
se  realizan  entre  un 
negocio  y el  cliente 
final.  El  termino, 
expresado  en 
forma  alfanumerica 
(B2B),  se  refiere  a 
esas  transacciones 
realizadas  a traves  de 
Internet. 

Intercambio  B2B 

Mercado  en  Internet 
negocio  a negocio  que 
iguala  la  oferta  con 
la  demanda  mediante 
subastas. 


• • • Justo  a tiempo 

La  administracion  del  inventario  es  cada  vez  mas  compleja.  En  ciertas  industrias,  el  proceso  de  produc- 
cion se  presta  para  el  control  de  inventarios  justo  a tiempo  (JIT).  Como  su  nombre  lo  indica,  la  idea  es 
que  los  inventarios  se  adquieran  y se  incorporen  a la  produccion  en  el  momento  exacto  en  que  se  nece- 
sitan. La  filosofia  de  administracion  JIT  se  enfoca  en  disponer  del  inventario  durante  el  proceso  de  pro- 
duccion con  base  en  “cuando  se  necesita”,  en  lugar  de  empujar  el  inventario  por  el  proceso  de  produccion 
con  base  en  “cuando  se  produce”.  Esto  requiere  un  sistema  de  informacion  muy  exacto  de  produccion  e 
inventarios,  compras  altamente  eficientes,  proveedores  muy  confiables  y un  sistema  de  manejo  de  in- 
ventarios eficiente.  Aunque  el  inventario  de  materias  primas  y el  inventario  en  transito  nunca  se  pueden 
reducir  a cero,  el  concepto  de  “justo  a tiempo”  exige  un  control  muy  estricto  para  poder  reducir  los  in- 
ventarios. No  obstante,  la  meta  del  sistema  JIT  no  solo  es  reducir  los  inventarios,  sino  la  mejora  continua 
de  la  productividad  y la  calidad  del  producto,  asi  como  la  flexibilidad  de  la  manufactura. 

EOQenunmundodeJIT.  A primera  vista,  pareceria  que  el  sistema  JIT  — en  el  que  los  inventarios 
se  reducen  al  minimo  esencial  y el  EOQ  para  un  articulo  especifico  puede  acercarse  a una  unidad — 
estaria  en  conflicto  directo  con  el  modelo  EOQ.  Sin  embargo,  no  es  asi.  Un  sistema  JIT,  por  otro  lado, 
rechaza  el  concepto  de  que  los  costos  de  ordenar  (administrativos,  de  recepcion,  inspeccion,  progra- 
macion  y/o  costos  de  preparation)  necesariamente  se  fijan  en  sus  niveles  actuales.  Como  parte  de  un 
sistema  JIT,  se  toman  medidas  continuas  para  reducir  estos  costos.  Por  ejemplo: 

• Se  usan  vehiculos  de  entrega  pequenos  con  secuencias  de  descarga  predeterminadas  para  faci- 
litar  el  ahorro  en  los  costos  y el  tiempo  de  recepcion. 

• Se  presiona  a los  proveedores  a producir  materias  primas  con  “cero  defectos”,  para  reducir  (o 
eliminar)  los  costos  de  inspection. 

• Los  productos,  el  equipo  y los  procedimientos  se  modifican  para  reducir  el  tiempo  y el  costo  de 
preparation. 

Al  reducir  con  exito  estos  costos  relacionados  con  un  pedido,  la  empresa  puede  suavizar  la  curva  del 
costo  total  de  ordenar  en  la  figura  10.7.  Esto  ocasiona  que  la  cantidad  optima  a ordenar,  Q*,  se  corra 
a la  izquierda,  acercandose  al  ideal  de  JIT  de  una  unidad.  Ademas,  los  esfuerzos  continuos  para  redu- 
cir los  retrasos  de  los  proveedores,  las  ineficiencias  de  produccion  y los  errores  en  los  pronosticos  de 
ventas  permiten  reducir  o eliminar  los  inventarios  de  seguridad.  El  grado  en  el  que  las  companias  se 
acerquen  al  ideal  de  JIT  dependera  del  tipo  de  proceso  de  produccion  y la  naturaleza  de  las  industrias 
proveedoras,  pero  es  un  objetivo  valioso  para  la  mayoria  de  las  empresas. 

Control  de  inventarios  JIT,  administracion  de  la  cadena  de  proveedores  e Internet.  El 

control  de  inventarios  JIT  se  puede  ver  como  un  eslabon  en  la  cadena  de  actividades  asociadas  con 
el  desplazamiento  de  bienes  desde  la  etapa  de  materia  prima  hasta  el  cliente  o usuario  final.  Estas 
actividades  se  conocen  colectivamente  como  administracion  de  la  cadena  de  proveedores  (ACP).  El 
advenimiento  de  la  informacion  instantanea  a traves  de  complejas  redes  de  computadoras  ha  facili- 
tado  muchisimo  este  proceso. 

Para  los  articulos  estandar  del  inventario,  el  uso  de  Internet  ha  mejorado  la  administracion  de  la 
cadena  de  proveedores.  Se  han  desarrollado  varios  intercambios  para  las  transacciones  tipo  negocio 
a negocio  (B2B,  por  las  siglas  de  business-to-business).  Si  necesita  comprar  cierto  tipo  de  productos 
quimicos  para  usarlos  en  su  proceso  de  produccion,  es  posible  especificar  la  necesidad  exacta  de  esa 
sustancia  en  un  intercambio  B2B.  Despues,  varios  proveedores  haran  sus  ofertas  para  obtener  el  con- 
trato.  Esta  tecnica  de  subasta  reduce  significativamente  la  documentation  y otros  costos  implicados 
en  la  busqueda  del  mejor  precio.  Esto,  junto  con  la  competencia  entre  proveedores,  logra  reducir 
significativamente  los  costos.  Existen  ya  varios  intercambios  B2B  para  una  amplia  variedad  de  pro- 
ductos, y se  desarrollan  otros  nuevos  todo  el  tiempo.  Una  vez  mas,  la  materia  prima  en  cuestion  debe 
ser  relativamente  estandarizada  para  que  el  intercambio  en  Internet  funcione. 

• • • El  inventario  y el  gerente  de  finanzas 

Aunque  la  administracion  del  inventario  en  general  no  es  responsabilidad  operativa  directa  del  gerente 
de  finanzas,  la  inversion  de  fondos  en  inventario  es  un  aspecto  muy  importante  de  la  administracion 
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Lo  que  se  necesita  para  que  funcione  el  sistema  “justo  a 
tiempo” 

(Segun  el  vicepresidente  de  General  Motors  Corp.,  Robert  B.  Stone,  quien  coordina  la  implantacion  de  los  sistemas  “justo  a tiempo”  en 
GM). 


1.  Concentracion  geografica 

Recorridos  relativamente  cortos  de  las  plantas  del 
vendedor  a las  del  cliente  — menos  de  un  dia — son 
necesarios  si  la  operacion  de  produccion  del  cliente 
(proceso  de  uso)  ha  de  obtener  las  partes  que  re- 
quiem “justo  a tiempo”.  Toyota  en  Japon,  por  ejemplo, 
tiene  casi  todos  sus  proveedores  localizados  a menos 
de  60  millas  de  sus  plantas. 


3.  Red  de  proveedores  manejable 

Un  numero  minimo  de  proveedores  — y contratos 
a largo  plazo  con  ellos — ayuda  a que  los  sistemas 
“justo  a tiempo”  funcionen.  Muchos  fabricantes  de 
autos  en  Japon  tienen  menos  de  250  proveedores 
de  partes.  En  contraste,  General  Motors  tiene  cerca 
de  3,500  proveedores  solo  para  las  operaciones  de 
ensamblaje. 


2.  Calidad  confiable 

El  proceso  de  uso  siempre  debe  tener  la  seguridad  de 
que  recibe  solo  partes  aceptables  de  sus  proveedores. 
El  concepto  japones  es  que  cada  operacion  debe  ver 
a la  siguiente  como  su  cliente  final.  Los  esfuerzos 
de  calidad  estan  dirigidos  a controlar  el  proceso  de 
produccion,  no  a la  inspection  para  encontrar  los 
defectos. 


4.  Sistema  de  transpose  controlado 

La  clave  para  esto  son  las  li'neas  de  transito  confiables 
y cortas  entre  proveedores  y usuarios.  Las  compamas 
japonesas  de  autos  usan  solo  camiones  (propios  o 
con  contrato  exclusivo)  para  el  envio  de  partes.  Las 
entregas  de  cada  proveedor  se  realizan  varias  veces 
al  dia  en  los  tiempos  programados. 


5.  Flexibilidad  de  manufactura 

En  la  fabrica,  el  proceso  de  abastecimiento  debe  ser 
capaz  de  reaccionar  con  rapidez  para  producir  las 
partes  que  necesita  el  proceso  de  uso.  La  clave  es 
la  capacidad  de  cambiar  herramientas  con  rapidez. 
En  Japon,  por  ejemplo,  las  li'neas  automatizadas  de 
prensa  se  pueden  cambiar  en  menos  de  6 minutos. 


7.  Recepcion  y manejo  eficientes 


6.  Tamanos  pequenos  de  lotes 

La  mayoria  de  las  compamas  japonesas  que  usan 
sistemas  “justo  a tiempo”  requieren  tamanos  de  lote 
menores  del  10%  que  se  utiliza  en  el  dia.  La  idea  es 
lograr  un  tamano  de  lote  de  una  pieza  para  que  cada 
vez  que  se  produzca  un  vehiculo,  tambien  se  pro- 
duzca  una  unidad  de  cada  parte  del  vehiculo. 


de  materiales 

Casi  todas  las  compamas  japonesas,  por  ejemplo, 
han  eliminado  las  operaciones  de  recepcion  formal. 
Lados  completos  de  las  plantas  actuan  como  areas 
de  recepcion  y las  partes  se  entregan  tan  cerca  como 
se  puede  de  los  puntos  de  uso.  Se  utilizan  camiones 
especialmente  disenados  para  eliminar  la  necesidad 
de  plataformas  de  descarga. 


8.  Fuerte  compromiso  de  la  administracion 

El  sistema  “justo  a tiempo”  es  para  toda  la  planta. 
La  administracion  debe  poner  a la  disposicion  los 
recursos  de  la  empresa  para  asegurar  que  el  sistema 
funcione,  y debe  ser  firme  en  los  periodos  de  conver- 
sion al  sistema  “justo  a tiempo”  cuando  las  cosas  se 
pongan  diffciles  o se  prolonguen. 


Fuente:  “What  is  needed  to  make  a ‘just-in-time’  system  work”,  Iron  Age  Magazine  (7  de  junio,  1982) 
p.  45.  Reimpreso  con  permiso. 
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fmanciera.  En  consecuencia,  el  gerente  de  finanzas  debe  estar  familiarizado  con  las  formas  de  control 
de  inventarios  efectivas  para  que  el  capital  se  asigne  de  manera  eflciente.  Cuanto  mas  alto  sea  el  costo  de 
oportunidad  de  los  fondos  invertidos  en  el  inventario,  menores  seran  el  nivel  optimo  del  inventario 
promedio  y el  tamano  del  lote  economico,  si  todo  lo  demas  se  mantiene  constante.  Es  posible  verificar 
esta  aflrmacion  aumentando  los  costos  de  mantener  el  inventario,  C,  en  la  ecuacion  ( 10.3).  Ademas,  el 
gerente  de  finanzas  puede  usar  el  modelo  EOQ  en  la  planeacion  del  financiamiento  del  inventario. 

Cuando  la  demanda  o el  uso  del  inventario  son  inciertos,  el  gerente  fmanciero  puede  intentar 
poner  en  practica  politicas  que  reduzcan  el  tiempo  de  entrega  promedio  requerido  para  recibir  el 
inventario  una  vez  que  se  hace  un  pedido.  Para  un  tiempo  de  entrega  menor  se  necesitara  un  inventa- 
rio de  seguridad  menor  y menos  inversion  total  en  inventario,  si  todo  lo  demas  permanece  igual.  Un 
mayor  costo  de  oportunidad  de  los  fondos  invertidos  en  el  inventario  significa  un  mayor  incentivo 
para  reducir  este  tiempo  de  entrega.  El  departamento  de  compras  puede  tratar  de  encontrar  nuevos 
proveedores  que  prometan  una  entrega  mas  rapida,  o presionar  a los  proveedores  existentes  para  que 
entreguen  el  material  mas  pronto.  El  departamento  de  produccion  tal  vez  pueda  entregar  productos 
terminados  mas  rapido  con  corridas  de  produccion  mas  pequenas.  En  cualquier  caso,  existe  una 
compensacion  entre  el  costo  agregado  implicado  en  la  reduction  del  tiempo  de  entrega  y el  costo  de 
oportunidad  de  los  fondos  comprometidos  en  el  inventario.  Esta  discusion  sirve  para  senalar  el  valor 
de  la  administracion  del  inventario  para  el  gerente  fmanciero. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


Las  politicas  de  credito  y cobranza  engloban  varias  deci- 
siones:  1.  la  calidad  de  las  cuentas  aceptadas,  2.  la  duration 
de  los  periodos  de  credito,  3.  la  magnitud  del  descuento 
por  pago  en  efectivo  (si  lo  hay)  por  pago  adelantado,  4. 
cualesquiera  terminos  especiales,  como  fecha  temporal  y 
5.  el  nivel  de  los  gastos  de  cobranza.  En  cada  caso,  la  de- 
cision implica  una  comparacion  de  las  ganancias  posibles 
de  un  cambio  de  politica  con  el  costo  del  cambio.  Para 
maximizar  las  ganancias  que  surgen  de  las  politicas  de 
credito  y cobranza,  la  empresa  debe  variar  estas  politicas 
en  conjunto  hasta  lograr  una  solution  optima. 

Las  politicas  de  credito  y cobranza  de  una  empresa,  junto 
con  sus  procedimientos  de  credito  y cobro,  determinan 
la  magnitud  y calidad  de  la  position  de  sus  cuentas  por 
cobrar. 

A1  evaluar  a un  solicitante  de  credito,  el  analista  1.  obtiene 
information  sobre  el  solicitante,  2.  analiza  esta  informa- 
tion para  determinar  la  solvencia  del  solicitante  y 3.  toma 
la  decision  de  otorgar  o no  el  credito.  La  decision  de  cre- 
dito, a la  vez,  establece  si  debe  extenderse  el  credito  y cual 
debe  ser  el  limite  de  credito,  o la  Unea  de  credito. 

Los  inventarios  forman  un  vinculo  entre  la  produccion 
y la  venta  de  un  producto.  Los  inventarios  dan  a la  em- 
presa flexibilidad  en  sus  compras  y en  la  programacion 
de  la  produccion  para  la  satisfaction  de  la  demanda  de  los 
clientes. 

Al  evaluar  el  nivel  de  inventarios,  la  administracion  debe 
equilibrar  los  beneficios  de  las  economias  de  produccion, 
compras  y marketing  contra  el  costo  de  mantener  un 
inventario  adicional.  Una  preocupacion  especifica  del 
gerente  de  finanzas  es  el  costo  de  los  fondos  invertidos  en 
el  inventario. 


• Las  empresas  con  frecuencia  clasifican  los  articulos  en 
inventario  en  grupos,  de  tal  manera  que  los  articulos  mas 
importantes  se  supervisen  con  frecuencia.  Este  enfoque  se 
conoce  como  metodo  ABC  de  control  de  inventarios. 

• La  cantidad  optima  a ordenar  para  un  articulo  dado  del 
inventario  depende  del  pronostico  de  uso  del  articulo,  el 
costo  de  ordenarlo  y el  costo  de  mantenerlo  en  inventa- 
rio. Ordenar  puede  significar  la  compra  del  articulo  o su 
produccion.  Los  costos  de  ordenar  incluyen  los  costos  de 
hacer  el  pedido,  la  reception  y la  verification  del  pedido. 
Los  costos  de  mantener  el  inventario  representan  el  costo 
de  almacen,  manejo  y seguros,  y el  rendimiento  requerido 
sobre  la  inversion  en  inventario. 

• El  modelo  del  lote  economico  (EOQ)  sostiene  que  la  can- 
tidad optima  a ordenar  de  un  articulo  en  inventario  en 
cualquier  momento  es  aquella  cantidad  que  minimiza  los 
costos  totales  de  inventario  en  el  periodo  de  planeacion. 

• El  panto  de  reposicion  de  un  articulo  en  inventario  es  la 
cantidad  que  debe  quedar  en  el  inventario  para  indicar 
que  debe  hacerse  un  nuevo  pedido  de  la  cantidad  EOQ. 

• En  condiciones  de  incertidumbre,  la  empresa  general- 
mente  debe  contar  con  un  inventario  de  seguridad,  dadas 
las  fluctuations  en  la  demanda  del  inventario  y en  los 
tiempos  de  entrega.  Al  variar  el  punto  en  el  que  se  realizan 
los  pedidos,  se  varia  el  inventario  de  seguridad  que  se 
mantiene. 

• El  control  de  inventarios  justo  a tiempo  (JIT)  es  el  resultado 
de  un  nuevo  enfoque  de  las  empresas  con  un  proceso 
continuo  de  mejora.  La  idea  es  que  los  inventarios  se 
adquieran  e incorporen  en  la  produccion  en  el  momento 
exacto  en  que  se  necesitan. 


Parte  4 Administracion  del  capital  de  trabajo 


1.  ;Ks  siempre  una  buena  politica  reducir  las  deudas  incobrables  de  la  empresa  “deshaciendose  de 
los  morosos”? 

2.  ^Cuales  son  los  efectos  probables  sobre  las  ventas  y las  ganancias  de  cada  una  de  las  siguientes 
pollticas  de  credito? 

a)  Un  alto  porcentaje  de  perdidas  por  deudas  incobrables,  pero  una  rotacion  de  cuentas  por 
cobrar  y una  tasa  de  rechazo  de  credito  normales. 

b)  Un  alto  porcentaje  de  cuentas  vencidas,  pero  una  tasa  baja  de  rechazo  de  credito. 

c)  Un  porcentaje  bajo  de  cuentas  vencidas,  pero  una  tasa  de  rechazo  de  credito  alta  y una  tasa  de 
rotacion  de  cuentas  por  cobrar  alta. 

d)  Un  porcentaje  bajo  de  cuentas  vencidas  y una  tasa  de  rechazo  de  credito  baja,  pero  una  tasa  de 
rotacion  de  cuentas  por  cobrar  alta. 

3.  ^Es  necesariamente  malo  prolongar  el  periodo  de  cobranza?  Explique. 

4.  ^Cuales  son  las  diferentes  fuentes  de  informacion  que  usted  puede  usar  para  analizar  a un  solici- 
tante  de  credito? 

5.  ^Cuales  son  los  principales  factores  que  pueden  variar  al  establecer  una  politica  de  credito? 

6.  Si  los  estandares  de  credito  para  la  calidad  de  las  cuentas  aceptadas  cambian,  ;que  aspectos  resul- 
tan afectados? 

7.  ^Por  que  se  llega  al  punto  de  saturation  en  el  dinero  gastado  en  cobranzas? 

8.  ^Cual  es  el  proposito  de  establecer  una  Unea  de  credito  para  una  cuenta?  ,;Cuales  son  los  beneficios 
de  este  acuerdo? 

9.  El  analisis  de  la  politica  de  inventarios  es  analogo  al  analisis  de  la  politica  de  credito.  Proponga 
una  medida  para  analizar  la  politica  de  inventarios  que  sea  analoga  a la  de  cuentas  por  cobrar 
antiguas. 

10.  ^Cuales  son  las  primeras  implicaciones  para  el  gerente  financiero  de  los  costos  de  ordenar,  los 
costos  de  almacenar  y el  costo  de  capital  en  lo  que  respecta  al  inventario? 

11.  Explique  como  la  administracion  de  inventarios  eficiente  afecta  la  liquidez  y la  rentabilidad  de  la 
empresa. 

12.  jComo  puede  la  empresa  reducir  su  inversion  en  inventarios?  ;Kn  que  costos  puede  incurrir  la 
empresa  con  una  politica  de  inversion  en  inventarios  muy  baja? 

13.  Explique  como  una  demanda  estacional  grande  complica  la  administracion  del  inventario  y la 
programacion  de  la  produccion. 

14.  ;Representan  los  inventarios  una  inversion  en  el  mismo  sentido  que  los  activos  fijos? 

15.  ;I,a  tasa  de  rendimiento  requerido  para  la  inversion  en  inventarios  de  materias  primas  debe  ser  la 
misma  que  para  los  productos  terminados? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Kari-Kidd  Corporation  actualmente  da  terminos  de  credito  de  “neto  30  dias”.  Tiene  $60  millones 
en  ventas  a credito  y su  periodo  promedio  de  cobro  es  de  45  dias.  Para  estimular  la  demanda,  la 
compania  puede  dar  terminos  de  credito  de  “neto  60  dias”.  Si  establece  estos  terminos,  se  espera 
que  las  ventas  aumenten  en  un  15  por  ciento.  Despues  del  cambio,  se  espera  que  el  periodo  de 
cobro  promedio  sea  de  75  dias,  sin  diferencia  en  los  habitos  de  pago  entre  clientes  antiguos  y 
nuevos.  Los  costos  variables  son  $0.80  por  cada  $1.00  de  ventas  y la  tasa  de  rendimiento  antes 
de  impuestos  requerida  sobre  la  inversion  en  cuentas  por  cobrar  es  del  20  por  ciento.  ;Dcbe  la 
compania  extender  su  periodo  de  credito?  (Suponga  un  ano  de  360  dias). 

2.  Matlock  Gauge  Company  fabrica  medidores  de  viento  y flujo  de  agua  para  barcos  de  placer.  Los 
medidores  se  venden  en  todo  el  sureste  de  Estados  Unidos  a los  distribuidores  de  barcos  y el 
monto  promedio  del  pedido  es  de  $50.  La  compania  vende  a todos  los  distribuidores  registrados 
sin  un  analisis  de  credito.  Los  terminos  son  “neto  45  dias”,  y el  periodo  de  cobro  promedio  es  de 
60  dias,  que  se  considera  satisfactorio.  Sue  Ford,  vicepresidente  de  finanzas,  ahora  esta  inquieta 
por  el  creciente  numero  de  perdidas  por  deudas  incobrables  en  los  nuevos  pedidos.  Con  las 
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calificaciones  de  credito  de  agendas  locales  y regionales,  piensa  que  podrla  clasificar  los  nuevos 
pedidos  en  una  de  tres  categorias  de  riesgo.  La  experiencia  indica  lo  siguiente: 


CATEGORIA  DEL  PEDIDO 

BAJO 

RIESGO 

ALTO 

RIESGO 

MEDIO 

RIESGO 

Perdidas  por  deudas  incobrables 

3% 

7% 

24% 

Pedidos  por  categoria  entre  total  de  pedidos 

30% 

50% 

20% 

El  costo  de  producir  y enviar  los  medidores  y de  manejar  las  cuentas  por  cobrar  es  del  78%  de 
las  ventas.  El  costo  de  obtener  informacion  de  credito  y de  evaluarla  es  de  $4  por  pedido.  Es  sor- 
prendente  que  no  parezca  haber  una  asociacion  entre  la  categoria  de  riesgo  y el  periodo  de  cobro; 
el  promedio  por  cada  categoria  de  riesgo  es  alrededor  de  60  dias.  Con  base  en  esta  informacion, 
^debe  la  compania  obtener  informacion  de  credito  sobre  los  nuevos  pedidos  en  vez  de  vender  a 
todos  los  nuevos  clientes  sin  realizar  el  analisis  de  credito?  ;Por  que? 

3.  Vostick  Filter  Company  es  un  distribuidor  de  filtros  de  aire  para  las  tiendas.  Compra  los  fil- 
tros  de  varios  fabricantes.  Los  ordena  en  lotes  de  1,000  y hacer  cada  pedido  cuesta  $40.  La  de- 
manda  de  las  tiendas  al  menudeo  es  de  20,000  filtros  por  mes  y el  costo  de  mantener  el  inventario 
es  de  $0.10  por  filtro  por  mes. 

a)  ^Cual  es  la  cantidad  optima  para  ordenar  con  respecto  a tantos  tamanos  de  lote?  (Esto  es,  ^que 
multiplo  de  1,000  unidades  deberia  ordenarse?) 

b)  ^Cual  sera  la  cantidad  optima  para  ordenar  si  los  costos  de  mantener  el  inventario  disminuyen 
a la  mitad,  a $0.05  por  filtro  por  mes? 

c)  iCual  sera  la  cantidad  optima  si  los  costos  de  ordenar  se  reducen  a $10  por  pedido? 

4.  Para  reducir  los  costos  de  preparation  de  la  production,  Bodden  Truck  Company  puede  fabricar 
lotes  mas  grandes  para  el  mismo  camion.  Los  ahorros  estimados  por  el  aumento  en  la  eficiencia 
son  de  $260,000  por  ano.  Sin  embargo,  la  rotation  de  inventario  disminuira  de  ocho  veces  por 
ano  a seis.  El  costo  de  los  bienes  vendidos  es  de  $48  millones  sobre  una  base  anual.  Si  la  tasa  de 
rendimiento  antes  de  impuestos  requerida  sobre  la  inversion  en  inventarios  es  del  15%,  ;dcbe  la 
compania  alentar  el  nuevo  plan  de  production? 

IJj.l.lUnH-1 

1.  Para  aumentar  las  ventas  de  los  $24  millones  anuales  en  la  actualidad,  Kim  Chi  Company,  un 
distribuidor  al  mayoreo,  podria  relajar  los  estandares  de  credito.  Actualmente,  la  empresa  tiene 
un  periodo  de  cobro  promedio  de  30  dias.  Piensa  que  con  estandares  de  credito  mas  laxos  obten- 
dria  los  siguientes  resultados: 


POLITICA  DE  CREDITO 

A 

B 

C 

D 

Incremento  en  ventas  del  nivel  anterior  (en  millones) 

Periodo  de  cobro  promedio  para  ventas  incrementales  (en  dias) 

$2.8 

45 

$1.8 

60 

$1.2 

90 

$.6 

144 

Los  precios  de  sus  productos  promedian  $20  por  unidad,  y los  costos  variables  promedian  $18 
por  unidad.  No  se  esperan  perdidas  por  deudas  incobrables.  Si  la  compania  tiene  un  costo  de 
oportunidad  antes  de  impuestos  del  30%  sobre  los  fondos,  ;que  politica  de  credito  debe  seguir? 
^Por  que?  (Suponga  360  dias  por  ano). 

2.  Despues  de  reflexionar,  Kim  Chi  Company  estima  que  el  siguiente  patron  de  perdidas  por  deudas 
incobrables  prevalecera  si  pone  en  marcha  terminos  de  credito  menos  estrictos: 


POLITICA  DE  CREDITO 

A 

B 

C 

D 

Perdidas  por  deudas  incobrables  en  ventas  incrementales 

3% 

6% 

10% 

15% 

Dadas  las  otras  suposiciones  en  el  problema  1,  ;que  politica  de  credito  debe  seguir?  ;Por  que? 
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3.  Vuelva  a realizar  el  problema  2,  suponiendo  el  siguiente  patron  de  perdidas  por  deudas  incobra- 
bles: 


POUTICA  DE  CREDITO 

A 

B 

C 

D 

Perdidas  por  deudas  incobrables  en  ventas  incrementales 

31.5% 

3.0% 

5.0% 

7.5% 

^Que  polltica  serla  la  mejor  ahora?  ^Por  que? 

4.  Acme  Aglet  Corporation  tiene  un  costo  de  oportunidad  del  12%  en  los  fondos  y actualmente 
vende  en  terminos  de  “neto/10,  FDM”.  (Esto  significa  que  los  bienes  enviados  antes  del  final 
del  mes  deben  pagarse  para  el  10  del  siguiente  mes).  La  empresa  tiene  ventas  de  $10  millones  al 
ano,  de  las  cuales  el  80%  son  a credito  y se  distribuyen  de  manera  uniforme  durante  el  ano.  El 
periodo  de  cobro  promedio  es  ahora  de  60  dias.  Si  Acme  ofreciera  terminos  de  “2/10,  neto  30”, 
el  60%  de  los  clientes  de  sus  ventas  a credito  tomarian  el  descuento,  y el  periodo  de  cobro  pro- 
medio se  reduciria  a 40  dias.  ^Debe  Acme  cambiar  sus  terminos  de  “neto/10,  FDM”  a “2/10,  neto 
30”?  ^Por  que? 

5.  Porras  Pottery  Products,  Inc.,  gasta  $220,000  anuales  en  el  departamento  de  cobranza.  La  com- 
pania  tiene  $12  millones  en  ventas  a credito,  su  periodo  promedio  de  cobro  es  de  2.5  meses  y 
el  porcentaje  de  perdidas  por  deudas  incobrables  es  del  4 por  ciento.  La  compania  piensa  que  si 
duplicara  el  personal  de  cobranzas,  el  periodo  promedio  de  cobro  bajaria  a 2 meses  y las  perdidas 
por  deudas  incobrables  bajarian  al  3 por  ciento.  El  costo  agregado  es  de  $180,000,  lo  que  da  un 
total  de  gastos  de  cobranza  de  $400,000  anuales.  ^Vale  la  pena  el  mayor  esfuerzo  si  el  costo  de 
oportunidad  antes  de  impuestos  para  los  fondos  es  del  20%?  si  es  del  10%? 

6.  Pottsville  Manufacturing  Corporation  esta  considerando  extender  el  credito  comercial  a San  Jose 
Company.  Un  examen  de  los  registros  arroja  los  siguientes  estados  financieros: 


Balance  general  de  San  Jose  Company  (en  millones) 


ACTIVOS 

20X1 

20X2 

20X3 

Activos  corrientes 

Efectivo 

$ 1.5 

$ 1.6 

$ 1.6 

Cuentas  por  cobrar 

1.3 

1.8 

2.5 

Inventarios  (al  precio  minimo  o de  mercado) 

1.3 

2.6 

4.0 

Otros 

0.4 

0.5 

0.4 

Total  de  activos  corrientes 

$ 4.5 

$ 6.5 

$ 8.5 

Activos  fijos 

Edificio  (neto) 

2.0 

1.9 

1.8 

Maquinaria  y equipo  (neto) 

7.0 

6.5 

6.0 

Total  de  activos  fijos 

$ 9.0 

$ 8.4 

$ 7.8 

Otros  activos 

1.0 

0.8 

0.6 

Total  de  activos 

$14.5 

$15.7 

$16.9 

PASIVOS 

Pasivos  corrientes 

Cuentas  por  pagar  (8.5%) 

$ 2.1 

$ 3.1 

$ 3.8 

Deudas  comerciales 

0.2 

0.4 

0.9 

Otras  deudas 

0.2 

0.2 

0.2 

Total  de  pasivos  corrientes 

$ 2.5 

$ 3.7 

$4.9 

Prestamo  a plazo  (8.5%) 

4.0 

3.0 

2.0 

Total  de  pasivos 

$ 6.5 

$6.7 

$ 6.9 

Valor  neto 

Acciones  preferenciales  (6.5%) 

1.0 

1.0 

1.0 

Acciones  ordinarias 

5.0 

5.0 

5.0 

Utilidades  retenidas 

2.0 

3.0 

4.0 

Total  de  pasivos  y valor  neto 

$14.5 

$15.7 

$16.9 
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Estados  financieros  de  San  Jose  Company  (en  millones) 

20X1 

20X2 

20X3 

Ventas  a credito  netas 

$15.0 

$15.8 

$16.2 

Costo  de  bienes  vendidos 

11.3 

12.1 

13.0 

Ganancia  bruta 

$ 3.7 

$ 3.7 

$ 3.2 

Gastos  de  operation 

1.1 

1.2 

1.0 

Ganancia  neta  antes  de  impuestos 

$ 2.6 

$ 2.5 

$ 2.2 

Impuestos 

1.3 

1.2 

1.2 

Ganancia  despues  de  impuestos 

$ 1.3 

$ 1.3 

$ 1.0 

Dividendos 

0.3 

0.3 

0.0 

A utilidades  retenidas 

$ 1.0 

$ 1.0 

$ 1.0 

San  Jose  Company  tiene  una  calificacion  en  Dun  & Bradstreet  de  4A2.  Las  indagaciones  en  sus 
bancos  revelaron  saldos  de  unos  cuantos  millones.  Cinco  proveedores  de  San  Jose  revelaron  que 
la  empresa  aprovecha  los  descuentos  de  tres  proveedores  que  ofrecen  terminos  de  “2/10,  neto  30”, 
aunque  se  retrasa  alrededor  de  15  dias  en  sus  pagos  a las  dos  empresas  que  ofrecen  “neto  30”. 

Analice  la  solicitud  de  credito  de  San  Jose  Company.  ^Que  factores  positivos  estan  presentes? 
^Que  factores  negativos  existen? 

7.  La  librerla  en  una  universidad  intenta  determinar  la  cantidad  optima  a ordenar  para  un  libro  muy 
vendido  de  psicologla.  La  tienda  vende  5,000  ejemplares  de  este  libro  al  ano  a un  precio  de  $12.50, 
y el  costo  para  la  tienda  es  de  un  20%  menos,  lo  que  representa  el  descuento  de  la  editorial.  La 
libreria  calcula  que  le  cuesta  $1  por  ano  mantener  el  libro  en  inventario  y $100  realizar  un  pedido 
de  mas  libros. 

a)  Determine  los  costos  totales  de  inventario  asociados  con  ordenar  1,  2,  5,  10  y 20  veces  al  ano. 

b)  Determine  el  lote  economico. 

c)  iQue  suposiciones  implicitas  se  estan  haciendo  acerca  de  la  tasa  de  ventas  anuales? 

8.  Hedge  Corporation  fabrica  solo  un  producto:  plataformas.  La  unica  materia  prima  que  usa  para 
hacerlas  consiste  en  tablones.  Para  cada  plataforma  fabricada  se  requieren  12  tablones.  Suponga 
que  la  compania  fabrica  150,000  plataformas  por  ano,  que  la  demanda  de  plataformas  es  perfec- 
tamente  estable  durante  el  ano,  que  el  costo  por  hacer  el  pedido  de  tablones  es  de  $200  cada  vez, 
y que  los  costos  de  mantener  cada  tablon  en  inventario  son  de  $8  al  ano. 

a)  Determine  el  lote  economico  de  tablones. 

b)  ^Cuales  son  los  costos  de  inventario  para  Hedge  (los  costos  de  mantener  el  inventario  mas  los 
costos  de  hacer  el  pedido)? 

c)  ^Cuantas  veces  por  ano  se  ordenara  reabastecimiento? 

9.  Una  empresa  que  vende  5,000  horquillas  por  mes  desea  determinar  cuantas  horquillas  debe  man- 
tener en  inventario.  El  gerente  de  finanzas  ha  determinado  que  cuesta  $200  realizar  un  pedido. 
El  costo  de  mantener  el  inventario  es  de  $0.04  por  mes  por  horquilla  promedio  en  inventario.  Se 
requiere  un  lapso  de  cinco  dias  para  la  entrega  de  los  bienes  ordenados.  (Este  tiempo  de  entrega 
se  conoce  con  certidumbre). 

a)  Desarrolle  la  expresion  algebraica  para  determinar  el  costo  total  de  mantener  y hacer  el  pedido 
del  inventario. 

b)  Grafique  el  costo  total  de  mantener  el  inventario  y el  costo  total  de  hacer  el  pedido  en  una 
grafica  representando  las  dimensiones  del  pedido  en  el  eje  horizontal  y los  costos  en  el  eje 
vertical. 

c)  Determine  el  lote  economico  (EOQ)  a partir  de  la  grafica. 

10.  Common  Scents,  Inc.,  elabora  varios  aromas  para  uso  en  la  manufactura  de  alimentos.  Aunque 
la  compania  mantiene  un  inventario  de  seguridad,  tiene  la  politica  de  mantener  inventarios  “es- 
beltos”,  con  el  resultado  de  que  los  clientes  algunas  veces  se  quedan  sin  productos.  En  un  analisis 
de  la  situation,  la  compania  ha  estimado  el  costo  de  faltantes  asociados  con  diferentes  niveles  de 
inventario  de  seguridad: 
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NIVEL  DE  INVENTARIO 
DE  SEGURIDAD 
( en  galones) 

COSTO  ANUAL  DEL 
AGOTAMIENTO 
DE  EXISTENCES 

Nivel  actual  de  inventario  de  seguridad 

5,000 

$26,000 

Nivel  1 de  inventario  de  seguridad 

7,500 

14,000 

Nivel  2 de  inventario  de  seguridad 

10,000 

7,000 

Nivel  3 de  inventario  de  seguridad 

12,500 

3,000 

Nivel  4 de  inventario  de  seguridad 

15,000 

1,000 

Nivel  5 de  inventario  de  seguridad 

17,500 

0 

El  costo  de  mantener  el  inventario  es  de  $0.65  por  galon  por  ano.  ^Cual  es  el  mejor  nivel  de  in- 
ventario  de  seguridad  para  la  compania? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


Rotation  de  cuentas  por  pagar  anteriores 

= 360/45 

= 8 veces 

Rotation  de  nuevas  cuentas  por  cobrar 

= 360/75 

= 4.8  veces 

Rentabilidad  de  ventas  adicionales 

= 0.2  x $9,000,000 

= $1,800,000 

Cuentas  por  cobrar  adicionales  asociadas 
con  las  nuevas  ventas 

= $9,000,000/4.8 

= $1,875,000 

Inversion  en  cuentas  por  cobrar  adicionales 
asociadas  con  nuevas  ventas 

= 0.8  x $1,875,000 

= $1,500,000 

Nivel  de  cuentas  por  cobrar  antes  del 
cambio  de  periodo  de  credito 

= $60,000,000/8 

= $7,500,000 

Nuevo  nivel  de  cuentas  por  cobrar  asociadas 
con  las  ventas  originales 

= $60,000,000/4.8 

= $12,500,000 

Inversion  en  cuentas  por  cobrar  adicionales 
asociadas  con  las  ventas  originales 

= $12. 5M  — $7.5M 

= $5,000,000 

Inversion  total  en  cuentas  por  cobrar 
adicionales 

= $1.5M  + $5.0M 

= $6,500,000 

Rendimiento  requerido  antes  de  impuestos 
en  inversion  adicional 

= 0.20  x $6.5M 

= $1,300,000 

Puesto  que  la  rentabilidad  sobre  las  ventas  adicionales,  $1,800,000,  excede  el  rendimiento  reque- 
rido  sobre  la  inversion  en  cuentas  por  cobrar  adicionales,  $1,300,000,  la  compania  debe  prolongar 
su  periodo  de  credito  de  30  a 60  dias. 

2.  Como  la  razon  de  perdidas  por  deudas  incobrables  para  la  categoria  de  alto  riesgo  excede  el 
margen  de  ganancia  del  22%,  seria  deseable  rechazar  pedidos  de  esta  categoria  si  estos  se  pueden 
identificar.  Sin  embargo,  el  costo  de  la  information  de  credito  como  un  porcentaje  del  pedido 
promedio  es  $4/$50  = 8%,  y este  costo  es  aplicable  a todos  los  nuevos  pedidos.  Como  esta  catego- 
ria de  alto  riesgo  representa  una  quinta  parte  de  las  ventas,  la  comparacion  seria  5 x 8%  = 40% 
en  relation  con  las  perdidas  por  deudas  incobrables  del  24  por  ciento.  Por  lo  tanto,  la  compania 
no  deberia  emprender  el  analisis  de  credito  de  nuevos  pedidos. 

Un  ejemplo  ilustrara  mejor  la  solution.  Suponga  que  los  nuevos  pedidos  fueran  por  $100,000. 
Lo  siguiente  se  cumpliria: 


CATEGORIA  DEL  PEDIDO 

BAJO  RIESGO 

RIESGO  MEDIO 

ALTO  RIESGO 

Total  de  pedidos 

$30,000 

$50,000 

$20,000 

Perdidas  por  deudas  incobrables 

900 

3,500 

4,800 
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Para  ahorrar  $4,800  en  perdidas  por  deudas  incobrables  identificando  la  categoria  de  alto 
riesgo  de  nuevos  pedidos,  la  compania  debe  gastar  $8,000.  Por  lo  tanto,  no  deberla  emprender  el 
analisis  de  credito  de  nuevos  pedidos.  Esto  ocurre  cuando  el  tamano  del  pedido  es  muy  pequeno 
para  justificar  el  analisis  de  credito.  Despues  de  aceptar  un  nuevo  pedido,  la  compania  obtendra 
experiencia  y podra  rechazar  pedidos  posteriores  si  la  experiencia  es  mala. 

3.  a) 


Q*  = 


2 (OKS)  j 2($40)(20) 

$100 


= 4 lotes  (de  mil  unidades) 


b) 


El  tamano  optimo  del  pedido  sera  de  4,000  filtros,  que  representan  cinco  pedidos  por  mes. 
[Nota:  Los  costos  de  mantener  en  inventario  (C)  cada  lote  de  1,000  unidades  son  $0.10  x 1,000 
= $100], 


Q* 


! 2(0)  (S) 


j~2($40)(20) 
i $50 


= 5.66  lotes  (de  mil  unidades) 


c) 


Como  el  tamano  del  lote  es  de  1,000  filtros,  la  compania  ordenara  6,000  filtros  cada  vez. 
Cuanto  menor  es  el  costo  de  mantener  el  inventario,  mas  importancia  relativa  adquieren  los 
costos  de  ordenar  y mayor  es  el  tamano  del  lote  economico. 


Q* 


j2  (OHS) 


)2($10)(20) 
v $100 


= 2 lotes  (de  mil  unidades) 


Cuanto  menor  es  el  costo  de  ordenar,  mas  importancia  relativa  adquiere  el  costo  de  mantener 
el  inventario  y menor  es  el  tamano  del  pedido. 

4.  Inventarios  despues  del  cambio  = $48  millones/6  = $8  millones 
Inventarios  actuales  = $48  millones/8  = $6  millones 
Inventarios  adicionales  = $2  millones 
Costo  de  oportunidad  = $2  millones  x 0.15  = $300,000 
El  costo  de  oportunidad,  $300,000,  es  mayor  que  los  ahorros  potenciales  de  $260,000. 

Por  lo  tanto,  el  nuevo  plan  de  production  no  debe  implantarse. 
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Financiamiento  a corto  plazo 


• Financiamiento  espontaneo 

Cuentas  por  pagar  (credito  comercial  de  los 
proveedores)  • Gastos  acumulados 

• Financiamiento  negociado 

Credito  en  el  mercado  de  dinero  • Prestamos 
no  garantizados  • El  costo  de  pedir  prestado  • 
Prestamos  garantizados  (o  basados  en  activos] 

• Factoraje  de  cuentas  por  cobrar 

Costos  de  factoraje  • Flexibilidad 

• Composition  de  financiamiento  a corto  plazo 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  1 1,  usted  sera  capaz  de: 

• Comprender  las  fuentes  y los  tipos  de  financiamiento 
espontaneo. 

• Calcular  el  costo  anual  del  credito  comercial  cuando 
no  se  aprovechan  los  descuentos. 

• Explicar  que  significa  “cuentas  por  pagar  demora- 
das”  y comprender  sus  desventajas  potenciales. 

• Describir  los  diferentes  tipos  de  financiamiento  a 
corto  plazo  negociado  (o  externo). 

• Identificar  los  factores  que  afectan  el  costo  de  los 
prestamos  a corto  plazo. 

• Calcular  la  tasa  de  interes  anual  efectiva  en  un  pres- 
tamo  a corto  plazo  con  o sin  el  requerimiento  de 
saldo  de  compensation  y/o  una  cuota  de  compro- 
miso. 

• Comprender  que  significa  factoraje  de  cuentas  por 
cobrar. 


Los  acreedores  tienen  mejor  memoria  que  los  deudores,  y los  acreedores 
son  una  secta  supersticiosa:  son  grandes  observadores  de  las  boras  y 

fechas  establecidas. 

—BENJAMIN  FRANKLIN 
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El  financiamiento  a corto  plazo  se  puede  clasificar  de  acuerdo  con  el  hecho  de  que  la  fuente  sea  espon- 
tdnea  o no.  Las  cuentas  por  pagar  y los  gastos  acumulados  se  clasifican  como  espontaneos  porque  sur- 
gen  de  manera  natural  de  las  transacciones  diarias  de  la  empresa.  Su  magnitud  es  principalmente  una 
funcion  del  nivel  de  las  operaciones  de  una  compania.  Conforme  las  operaciones  se  expanden,  estas 
deudas  suelen  incrementarse  y financiar  parte  de  la  acumulacion  de  activos.  Aunque  todas  las  fuentes 
espontaneas  de  financiamiento  se  comportan  de  esta  manera,  todavia  queda  cierto  grado  de  criterio 
por  parte  de  una  compania  para  definir  la  magnitud  exacta  de  este  financiamiento.  En  este  capitulo 
consideraremos  los  metodos  de  financiamiento  espontaneo  y como  puede  usarse  este  criterio. 

Ademas,  examinaremos  las  fuentes  negociadas  (o  externas)  del  financiamiento  a corto  plazo,  que 
consiste  en  cierto  credito  en  el  mercado  de  dinero  y los  prestamos  garantizados  (o  basados  en  activos) 
y no  garantizados.  Ese  financiamiento  no  es  espontaneo  ni  automatico.  Debe  acordarse  de  manera 
formal. 


Financiamiento  espontaneo 


Deudas  comerciales 

Dinero  que  se  debe  a 
los  proveedores. 


Credito  comercial 

Credito  otorgado  por 
un  negocio  a otro. 


Orden  de  pago 
Una  orden  escrita 
y firmada  mediante 
la  cual  la  primera 
parte  (quien  ordena 
el  pago)  instruye  a la 
segunda  (el  que  paga) 
a pagar  una  cantidad 
especffica  de  dinero 
a una  tercera  parte 
(el  tenedor).  Con 
frecuencia,  quien 
ordena  el  pago  y el 
tenedor  son  la  misma 
parte. 


• • • Cuentas  por  pagar  (credito  comercial  de  los  proveedores] 

Las  deudas  comerciales  son  una  forma  de  financiamiento  a corto  plazo  comun  en  casi  todos  los 
negocios.  De  hecho,  de  manera  colectiva,  son  la  fuente  mas  importante  de  financiamiento  para 
las  empresas.  En  una  economia  avanzada,  la  mayoria  de  los  compradores  no  tienen  que  pagar  por  los 
bienes  a la  entrega,  sino  que  el  pago  se  difiere  por  un  periodo.  Durante  ese  periodo,  el  vendedor 
de  bienes  extiende  el  credito  al  comprador.  Puesto  que  los  proveedores  son  menos  estrictos  para 
extender  el  credito  que  las  instituciones  financieras,  las  companias  — en  especial  las  pequenas — se 
apoyan  fuertemente  en  el  credito  comercial. 

De  los  tres  tipos  de  credito  comercial  — cuentas  abiertas,  letras  o pagares  y aceptaciones  comercia- 
les— el  acuerdo  de  cuenta  abierta  es,  sin  duda,  el  mas  comun.  Con  este  arreglo,  el  vendedor  envia  los 
bienes  al  comprador  y una  factura  que  especifica  los  bienes  enviados,  la  cantidad  que  debe  y los  ter- 
minos  de  la  venta.  El  credito  de  cuenta  abierta  adquiere  su  nombre  del  hecho  de  que  el  comprador  no 
firma  un  instrumento  de  deuda  formal  que  evidencie  la  cantidad  que  adeuda  al  vendedor.  En  general, 
el  vendedor  extiende  el  credito  con  base  en  una  investigation  sobre  el  comprador  (vease  el  capitulo  10). 
El  credito  de  cuenta  abierta  aparece  en  el  balance  general  del  comprador  como  cuentas  por  pagar. 

En  algunas  situaciones  se  usan  notas  de  promesa  de  pago  en  vez  del  credito  de  cuenta  abierta.  El 
comprador  firma  una  nota  como  evidencia  de  deuda  hacia  el  vendedor.  La  nota  exige  el  pago  de  la 
obligation  en  alguna  fecha  futura  especificada.  Este  acuerdo  se  usa  cuando  el  vendedor  quiere  que  el 
comprador  reconozca  la  deuda  de  manera  formal.  Por  ejemplo,  un  vendedor  puede  pedir  una  nota 
de  promesa  a un  comprador  si  su  cuenta  abierta  esta  atrasada. 

Una  aceptacion  comercial  es  otro  acuerdo  mediante  el  cual  se  reconoce  toda  la  deuda  del  compra- 
dor. Con  este  acuerdo,  el  vendedor  obtiene  una  orden  de  pago  dirigida  al  comprador,  ordenandole 
pagar  en  alguna  fecha  futura.  El  vendedor  no  entrega  los  bienes  sino  hasta  que  el  comprador  acepta  la 
orden  depago.1  Al  aceptar,  el  comprador  designa  un  banco  en  el  cual  se  pagara  la  orden  cuando  venza. 
En  ese  momento,  la  orden  de  pago  se  convierte  en  una  aceptacion  comercial  y,  dependiendo  de  la 
solvencia  del  comprador,  puede  contener  cierto  grado  de  bursatilidad.  Si  la  aceptacion  es  negociable, 
el  vendedor  de  bienes  puede  venderla  con  un  descuento  y recibir  el  pago  inmediato  por  los  bienes.  Al 
vencimiento,  el  portador  de  la  aceptacion  la  presenta  en  el  banco  designado  para  cobrarla. 

Terminos  de  venta.  Puesto  que  el  uso  de  las  notas  de  promesa  de  pago  y las  aceptaciones  comercia- 
les es  bastante  limitado,  la  siguiente  discusion  esta  confinada  al  credito  comercial  de  cuenta  abierta. 
Los  terminos  de  venta  tienen  fuerte  repercusion  en  este  tipo  de  credito.  Estos  terminos,  especificados 
en  la  factura,  pueden  colocarse  en  varias  categorias  amplias  de  acuerdo  con  el  “periodo  neto”  dentro 
del  cual  se  espera  el  pago  y de  acuerdo  con  los  terminos  de  descuento  por  pago  en  efectivo,  si  lo  hay. 


*Si  el  instrumento  es  una  orden  de  pago  a la  vista , se  ordena  al  comprador  pagar  la  orden  a la  presentation.  Con  este  acuerdo, 
el  credito  comercial  no  se  extiende. 
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1.  Cobrar  o devolver  (COD),  sin  credito  comercial.  La  modalidad  COD  significa  que  hay  que  pagar 
a la  entrega  de  los  bienes.  El  unico  riesgo  que  corre  el  vendedor  es  que  el  comprador  se  rehuse 
a recibir  el  envio.  En  esas  circunstancias,  el  vendedor  tendra  que  absorber  los  costos  de  envio. 
En  ocasiones  un  vendedor  puede  solicitar  el  pago  antes  de  la  entrega  para  evitar  ese  riesgo.  Con 
estas  dos  modalidades,  el  vendedor  no  extiende  credito. 

2.  Periodo  neto,  sin  descuento  por  pago  en  efectivo.  Cuando  se  extiende  el  credito,  el  vendedor 
especifica  el  periodo  que  otorga  para  el  pago.  Por  ejemplo,  el  termino  “neto  30”  indica  que  la 
factura  debe  pagarse  dentro  de  los  30  dias  siguientes.  Si  el  vendedor  envia  facturas  cada  mes, 
puede  requerir  terminos  como  “neto  15,  FDM”,  lo  que  significa  que  todos  los  bienes  enviados 
antes  del  final  del  mes  deben  pagarse  para  el  dia  15  del  siguiente  mes. 

3.  Periodo  neto,  descuento  por  pago  en  efectivo.  Ademas  de  extender  credito,  el  vendedor  puede 
ofrecer  un  descuento  por  pago  de  contado  si  la  factura  se  paga  al  principio  del  periodo  neto. 
Los  terminos  “2/10,  neto  30”  indican  que  el  vendedor  ofrece  un  2%  de  descuento  si  la  factura 
se  paga  dentro  de  los  primeros  10  dias;  de  otra  manera,  el  comprador  debe  pagar  la  cantidad 
completa  dentro  de  los  30  dias  siguientes.  Es  comun  que  se  ofrezca  un  descuento  como  incen- 
tive para  que  el  comprador  pague  antes.  En  el  capitulo  10  se  analizo  el  descuento  por  pago  en 
efectivo  optimo  que  puede  ofrecer  el  vendedor.  Un  descuento  por  pago  en  efectivo  difiere  del 
descuento  comercial  y del  descuento  por  cantidad.  Un  descuento  comercial  es  mayor  para  un  tipo 
de  clientes  (distribuidores  o mayoristas)  que  para  otros  (como  los  minoristas).  Un  descuento 
por  cantidad  se  ofrece  con  los  envios  grandes. 

4.  Fecha  temporal.  En  un  negocio  estacional,  los  vendedores  con  frecuencia  usan  este  tipo  de  fechas 
para  animar  a los  clientes  a hacer  sus  pedidos  antes  del  periodo  de  ventas  fuertes.  Un  fabricante 
de  podadoras,  por  ejemplo,  puede  dar  fechas  temporales  que  especifican  que  cualquier  envio  a 
un  distribuidor  durante  el  invierno  o la  primavera  no  tiene  que  pagarse  sino  hasta  el  verano.  Los 
pedidos  tempranos  benefician  al  vendedor,  que  ahora  esta  en  condiciones  de  estimar  una  de- 
manda  mas  realista  y programar  su  produccion  de  manera  mas  eficiente.  Ademas,  el  vendedor 
podra  reducir  o evitar  los  costos  asociados  con  mantener  productos  terminados  en  inventario. 
El  comprador  tiene  la  ventaja  de  saber  que  existencias  tendra  cuando  la  temporada  de  ventas 
comience  y de  no  tener  que  pagar  los  bienes  sino  hasta  que  haya  iniciado  el  periodo  de  ventas. 
Con  este  acuerdo,  el  credito  se  extiende  por  un  periodo  mas  largo  que  lo  normal.  (Este  tema  se 
estudio  con  detalle  en  el  capitulo  10). 

Credito  comercial  como  medio  de  financiamiento.  Hemos  visto  que  el  credito  comercial  es  una 
fuente  de  fondos  para  el  comprador  porque  no  tiene  que  pagar  por  los  bienes  sino  hasta  despues  de 
recibirlos.  Si  la  empresa  paga  automaticamente  sus  facturas  cierto  numero  de  dias  despues  de  la  fecha 
de  la  facturacion,  el  credito  comercial  se  convierte  en  una  fuente  espontanea  (o  integrada)  de  finan- 
ciamiento que  varia  con  el  ciclo  de  produccion.  Conforme  la  empresa  aumenta  su  produccion  y las 
compras  correspondientes,  las  cuentas  por  pagar  aumentan  y proveen  parte  de  los  fondos  necesarios 
para  fmanciar  el  incremento  en  la  produccion.  Por  ejemplo,  suponga  que,  en  promedio,  las  compras 
de  una  compania  a sus  proveedores  son  de  $5,000  en  bienes  al  dia,  en  terminos  de  “neto  30”.  La  em- 
presa dara  $150,000  de  financiamiento  de  cuentas  por  cobrar  (30  dias  x $5,000  por  dia  = $150,000) 
si  siempre  paga  al  final  de  periodo  neto.  Ahora,  si  las  compras  a los  proveedores  aumentaran  a $6,000 
por  dia,  daria  $30,000  de  financiamiento  adicional,  ya  que  el  nivel  de  las  cuentas  por  pagar  al  final 
se  eleva  a $180,000  (30  dias  x $6,000  por  dia).  De  manera  similar,  si  la  produccion  disminuye,  las 
cuentas  por  pagar  tienden  a decrecer.  En  estas  circunstancias,  el  credito  comercial  no  es  una  fuente 
discrecional  de  financiamiento.  Es  enteramente  dependiente  de  los  planes  de  compra  de  la  empresa, 
los  cuales,  a la  vez,  dependen  del  ciclo  de  produccion  de  la  empresa.  Al  examinar  el  credito  comercial 
como  una  forma  discrecional  de  financiamiento,  queremos  considerar  especificamente  situaciones  en 
las  que  1.  una  empresa  no  aprovecha  los  descuentos  por  pago  en  efectivo,  sino  que  paga  el  ultimo  dia 
del  periodo  neto  y 2.  una  empresa  paga  sus  facturas  despues  del  periodo  neto. 

Pago  el  dia  del  vencimiento.  En  esta  seccion  suponemos  que  la  empresa  renuncia  a un  descuento  por 
pago  en  efectivo  y paga  sus  cuentas  el  dia  que  se  vence  el  periodo  neto.  Si  no  se  ofrece  descuento,  no  hay 
costo  por  el  uso  del  credito  durante  el  periodo  neto.  Por  otro  lado,  si  una  empresa  opta  por  un  descuento, 
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no  hay  costo  por  el  uso  del  credito  comercial  durante  el  periodo  de  descuento.  Sin  embargo,  si  se 
ofrece  un  descuento  por  pago  en  efectivo  pero  no  se  aprovecha,  existe  un  costo  de  oportunidad 
definitivo.  Si  los  terminos  de  venta  son  “2/10,  neto  30”,  la  empresa  tiene  el  uso  de  fondos  durante 
20  dlas  adicionales  si  no  toma  el  descuento  y paga  el  ultimo  de  dia  del  periodo  neto.  Para  una  factura 
de  $ 100,  podria  usar  $98  durante  20  dias,  y por  este  privilegio  pagaria  $2.  (Este  es  el  resultado  de  pagar 
$100  treinta  dias  despues  de  la  venta,  en  vez  de  $98  diez  dias  despues  de  la  venta).  A1  manejar  esta 
situacion  como  equivalente  a un  prestamo  de  $98  por  20  dias  con  un  costo  de  $2  de  interes,  podemos 
aproximar  la  tasa  de  interes  anual  ( X% ) como  sigue: 

$2  = $98  x X%  x (20  dias/365  dias) 

Por  lo  tanto, 

X%  = (2/98)  x (365/20)  = 37.2% 

Entonces  vemos  que  el  credito  comercial  se  puede  ver  como  una  forma  costosa  de  financiamiento  a 
corto  plazo  cuando  se  ofrecen  descuentos  por  pago  en  efectivo  y no  se  aceptan. 

En  terminos  de  porcentaje  anual,  el  costo  de  no  aceptar  el  descuento  puede  generalizarse  como2 


Costo  de 
interes  anual  = 
aproximado 


% de  descuento 
(100%  - % de  descuento) 


365  dias 

(fecha  de  pago  - periodo  de  descuento) 


(11.1) 


A1  usar  la  ecuacion  (11.1),  podemos  ver  que  el  costo  de  no  aceptar  un  descuento  declina  conforme  el 
dia  de  pago  es  mas  lejano  en  relacion  con  el  periodo  de  descuento.  Si  los  terminos  en  el  ejemplo  hu- 
bieran  sido  “2/10,  neto  60”,  el  costo  porcentual  anual  aproximado  de  no  aceptar  el  descuento  y pagar 
al  final  del  periodo  de  credito  habria  sido 


(2/98)  x (365/50)  = 14.9% 


La  relacion  entre  el  costo  de  interes  implicito  anualizado  del  credito  comercial  y el  numero  de  dias  en- 
tre  el  final  del  periodo  de  descuento  y el  final  del  periodo  neto  se  muestra  en  la  figura  11.1.  Suponemos 
que  los  terminos  de  descuento  son  “2/10”.  Para  situaciones  en  las  que  se  hace  el  pago  en  la  fecha  de 
vencimiento,  vemos  que  el  costo  del  credito  comercial  disminuye  a una  tasa  decreciente  conforme  el 
periodo  neto  aumenta.  El  hecho  es  que  si  una  empresa  no  opta  por  el  descuento  por  pago  en  efectivo, 
su  costo  de  credito  comercial  declina  con  el  tiempo  que  puede  posponer  el  pago. 


Cuentas  por  pagar 
demoradas  Pagos 
de  una  cantidad 
que  se  adeuda  a los 
proveedores  y los 
cuales  se  posponen 
mas  alia  del  fin 
del  periodo  neto 
(de  credito). 


Cuentas  por  pagar  que  se  d-e-m-o-r-a-n.  En  la  seccion  anterior  se  supuso  que  el  pago  se  hacia 
al  final  de  periodo  neto;  si  embargo,  una  empresa  puede  posponer  el  pago  mas  alia  de  este  periodo. 
En  este  caso,  se  dice  que  la  cuenta  por  pagar  se  “d-e-m-o-r-a”.  Demorar  las  cuentas  por  pagar  genera 
un  financiamiento  a corto  plazo  adicional  para  la  empresa  mediante  la  acumulacion  adicional  en  una 
cuenta  de  pasivos.  Sin  embargo,  este  “beneficio”  debe  compararse  con  los  costos  asociados.  Los  costos 
posibles  de  demorar  las  cuentas  por  pagar  incluyen: 

• El  costo  de  no  aceptar  el  descuento  por  pago  en  efectivo  (si  lo  hay). 

• Las  penalizaciones  o los  intereses  por  pago  tardio  que  “pueden”  cobrarse,  dependiendo  de  la 
practica  de  la  industria. 

• El  deterioro  posible  en  la  calificacion  de  credito,  junto  con  la  capacidad  de  la  empresa  para 
obtener  creditos  futuros. 

En  el  capitulo  10  se  estudio  el  sistema  de  calificacion  de  agencias  de  credito  como  Dun  & 
Bradstreet.  Si  una  empresa  demora  excesivamente  sus  cuentas  por  pagar,  de  manera  que  los  pagos  en 
realidad  son  morosos,  su  calificacion  de  credito  sufrira  las  consecuencias.  Los  proveedores  veran  a la 
empresa  con  recelo  y podrian  insistir  en  terminos  mas  bien  estrictos  si,  de  hecho,  le  venden.  Al  evaluar 
a una  compania,  los  bancos  y otros  prestamistas  no  veran  con  agrado  los  patrones  de  pagos  lentos 
en  exceso.  Aunque  es  dificil  cuantificar,  sin  duda  existe  un  costo  de  oportunidad  en  el  deterioro  de  la 
reputacion  de  credito  de  una  empresa. 


2La  sencilla  formula  presentada  no  toma  en  cuenta  el  interes  compuesto. 
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Tasa  anual  de  interes 
sobre  cuentas  por 
pagar  con  terminos 
de  credito  de  “2/10, 
neto ” 


A pesar  de  la  posibilidad  del  deterioro  en  la  calificacion  del  credito,  es  posible  posponer  ciertos 
pagos  mas  alia  del  periodo  neto  sin  consecuencias  severas.  Los  proveedores  se  dedican  al  negocio  de 
vender  bienes,  y el  credito  comercial  puede  aumentar  las  ventas.  Un  proveedor  puede  estar  dispuesto  a 
aceptar  la  demora  de  los  pagos,  en  particular  si  el  riesgo  de  deudas  incobrables  es  minimo.  Si  el  reque- 
rimiento  de  fondos  de  una  empresa  es  estacional,  tal  vez  los  proveedores  no  consideren  desfavorable 
la  demora  de  los  pagos  durante  los  periodos  pico  de  requerimientos,  siempre  que  la  empresa  este  al 
corriente  el  resto  del  ano.  Puede  haber  un  cargo  indirecto  para  esta  extension  de  credito,  en  la  forma 
de  precios  mas  altos,  una  posibilidad  que  la  empresa  debe  tomar  en  cuenta  con  cuidado  al  evaluar  el 
costo  de  demorar  las  cuentas  por  pagar. 

Una  demora  periodica  y razonable  de  los  pagos  no  necesariamente  es  mala  en  si.  Debe  evaluarse  de 
manera  objetiva  en  relation  con  las  fuentes  alternativas  de  credito  a corto  plazo.  Cuando  una  empresa 
demora  sus  pagos,  debe  esforzarse  por  mantener  a los  proveedores  bien  informados  de  su  situation. 
Un  gran  numero  de  proveedores  permitiran  que  una  empresa  demore  sus  pagos  si  es  honesta  con  el 
proveedor  y cumplida  con  sus  pagos. 

Ventajas  del  credito  comercial.  La  empresa  debe  sopesar  las  ventajas  del  credito  comercial  frente 
a factores  como  el  costo  de  dejar  pasar  un  posible  descuento  por  pago  en  efectivo,  la  penalization  por 
pagos  tardios,  el  costo  de  oportunidad  asociado  con  un  deterioro  posible  en  la  reputation  de  credito 
y el  posible  incremento  en  el  precio  de  venta  que  imponga  el  vendedor  al  comprador.  Existen  varias 
ventajas  del  credito  comercial  como  forma  de  flnanciamiento  a corto  plazo.  Quiza  la  mayor  de  ellas  es 
su  disponibilidad.  Las  cuentas  por  pagar  para  la  mayoria  de  las  empresas  representan  una  forma  conti- 
nua  de  credito.  No  hay  necesidad  de  hacer  un  arreglo  formal  de  flnanciamiento : ya  esta  ahi.  Conforme 
se  pagan  las  cuentas  y se  hacen  nuevas  compras  a credito,  las  nuevas  cuentas  por  cobrar  sustituyen  a 
las  anteriores  y la  cantidad  de  flnanciamiento  con  credito  comercial  fluctua  de  acuerdo  con  esto.  Si  la 
empresa  ahora  acepta  los  descuentos  por  pago  en  efectivo,  tendra  disponible  credito  adicional  si  no 
paga  las  cuentas  por  pagar  existentes  antes  del  final  del  periodo  neto.  No  hay  necesidad  de  negociar 
con  el  proveedor;  la  decision  corresponde  por  completo  a la  empresa.  Al  demorar  las  cuentas  por 
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pagar,  la  empresa  encontrara  que  es  necesario,  despues  de  cierto  tiempo  de  retraso,  negociar  con  el 
proveedor. 

En  casi  todos  los  demas  tipos  de  financiamiento  a corto  plazo,  es  necesario  negociar  formalmente  con 
el  prestamista  sobre  los  terminos  del  prestamo.  El  prestamista  puede  imponer  restricciones  a la  empresa 
y buscar  una  position  segura.  Es  posible  establecer  restricciones  con  el  credito  comercial,  pero  no  son 
probables.  Con  otras  fuentes  de  financiamiento  a corto  plazo  habra  un  tiempo  que  transcurre  entre  el 
reconocimiento  de  la  necesidad  de  fondos  y el  momento  en  que  la  empresa  recibe  el  prestamo.  El  credito 
comercial  es  un  medio  mas  flexible  de  financiamiento.  La  empresa  no  tiene  que  firmar  una  letra,  poner 
un  colateral  o ajustarse  a un  programa  de  pagos  estricto  en  una  nota  por  escrito.  Un  proveedor  ve  un 
pago  ocasionalmente  retrasado  con  ojos  menos  criticos  que  un  banquero  o un  prestamista. 

Las  ventajas  de  usar  el  credito  comercial  deben  compararse  con  el  costo.  Como  hemos  visto,  el  costo 
puede  ser  alto  cuando  se  consideran  todos  los  factores.  Muchas  empresas  usan  otras  fuentes  de  fi- 
nanciamiento a corto  plazo  para  poder  aprovechar  los  descuentos  por  pago  de  contado.  Sin  embargo, 
los  ahorros  en  costo  de  otras  formas  de  financiamiento  a corto  plazo  deben  compensar  la  perdida 
de  flexibilidad  y conveniencia  asociada  con  el  credito  comercial.  Para  algunas  empresas,  no  existen 
fuentes  alternativas  de  credito  a corto  plazo. 

^En  quien  recae  el  costo?  Debemos  reconocer  que  el  credito  comercial  implica  un  costo  por  el  uso 
de  fondos  en  el  tiempo.  Este  uso  no  es  gratuito.  La  carga  puede  recaer  en  el  proveedor,  el  comprador 
o en  ambos.  El  proveedor  tal  vez  pase  el  costo  al  comprador  en  la  forma  de  precios  mas  altos. 

El  proveedor  de  un  producto  para  el  que  baja  drasticamente  la  demanda  si  los  precios  se  elevan 
quizas  este  renuente  a subir  los  precios.  Por  lo  tanto,  este  proveedor  tal  vez  termine  absorbiendo  la 
mayor  parte  del  costo  del  credito  comercial.  En  otras  circunstancias,  el  proveedor  puede  pasar  el 
costo  al  comprador.  El  comprador  debe  determinar  en  quien  recaera  el  costo  del  credito  comercial. 
Es  probable  que  un  comprador  sobre  el  que  recaen  todos  los  costos  busque  una  mejor  option.  El 
comprador  debe  reconocer  que  el  costo  del  credito  comercial  cambia  con  el  tiempo.  En  periodos  de 
tasas  de  interes  elevadas  y poco  dinero,  los  proveedores  pueden  subir  el  precio  de  sus  productos  para 
tomar  en  cuenta  el  mayor  costo  de  sus  cuentas  por  cobrar.  Este  aumento  de  precios  no  debe  confun- 
dirse  con  otros  incrementos  ocasionados  por  cambios  en  las  condiciones  de  la  oferta  y la  demanda 
en  el  mercado  de  productos. 


• ••  Gastos  acumulados 


Gastos  acumulados 

Montos  de  dinero 
que  se  deben  y que 
aun  estan  pendientes 
de  pago,  como 
salarios,  impuestos, 
intereses  y dividendos. 
La  cuenta  de  gastos 
acumulados  es  un 
pasivo  de  corto  plazo. 


Quiza  mas  que  las  cuentas  por  pagar,  los  gastos  acumulados  representan  una  fuente  espontanea  de 
financiamiento.  Los  gastos  acumulados  mas  comunes  son  salarios  e impuestos.  Ambas  cuentas  tienen 
el  gasto  acumulado,  pero  todavia  no  pagado.  Es  usual  que  se  especifique  una  fecha  en  que  debe  pagarse  el 
gasto  acumulado.  Los  impuestos  sobre  la  renta  se  pagan  cada  trimestre;  los  impuestos  sobre  propiedades 
se  pagan  cada  semestre.  Los  salarios  suelen  pagarse  cada  semana,  quincena  o mes.  Igual  que  las  cuentas 
por  pagar,  los  gastos  acumulados  tienden  a subir  o bajar  con  el  nivel  de  las  operaciones  de  la  empresa. 
Por  ejemplo,  si  aumentan  las  ventas,  los  costos  de  mano  de  obra  casi  siempre  aumentan  y,  con  ellos,  los 
salarios  acumulados.  Cuando  las  ganancias  aumentan,  los  impuestos  acumulados  tambien  lo  hacen. 

En  un  sentido,  los  gastos  acumulados  representan  financiamiento  sin  costo.  Los  servicios  se  pres- 
tan  a cambio  de  salarios,  pero  no  se  paga  a los  empleados  sino  hasta  la  fecha  establecida,  y los  emplea- 
dos  estan  de  acuerdo  con  ello.  Asi,  los  gastos  acumulados  representan  una  fuente  de  financiamiento 
libre  de  intereses. 

Por  desgracia  para  la  compania,  los  gastos  acumulados  no  representan  financiamiento  discrecional 
verdadero.  En  el  caso  de  los  impuestos,  el  gobierno  es  el  acreedor  y le  gusta  que  le  paguen  a tiempo. 
Una  compania  con  dificultades  fmancieras  extremas  puede  posponer  su  pago  de  impuestos  por  un 
tiempo  corto,  pero  hay  penalizaciones  y cargos  de  interes.  Puede  posponer  el  pago  de  salarios  solo 
a costa  de  sus  empleados  y su  animo.  Los  empleados  podrian  responder  con  ausentismo  y menos 
eficiencia,  o incluso  buscando  empleo  en  otra  parte.  Una  compania  debe  tener  un  gran  cuidado  al 
posponer  el  pago  de  salarios.  Debera  informar  a los  empleados  al  respecto  y establecer  una  fecha  de- 
finida  para  el  pago.  Esta  medida  es  un  ultimo  recurso,  pero  de  todas  maneras  muchas  companias  que 
estan  a punto  del  desastre  con  el  flujo  de  efectivo  llegan  a la  situation  de  tener  que  posponer  el  pago 
de  salarios  y de  otras  cuentas. 
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Financiamiento  negociado 


De  las  dos  fuentes  principales  de  financiamiento  a corto  plazo,  el  credito  comercial  de  los  proveedores 
y los  gastos  acumulados,  pasamos  a metodos  de  financiamiento  a corto  plazo  negociado  (o  externo) 
en  el  mercado  publico  o privado.  En  el  mercado  publico,  ciertos  instrumentos  de  mercado  de  dinero 
proporcionan  financiamiento  a las  corporaciones  cuando  se  venden  a los  inversionistas,  ya  sea  direc- 
tamente  por  el  emisor,  o de  manera  indirecta  a traves  de  agentes  independientes.  Las  fuentes  princi- 
pales de  prestamos  a corto  plazo  son  los  bancos  comerciales  y las  companias  financieras.  Tanto  con 
el  credito  en  el  mercado  de  dinero  como  con  los  prestamos  a corto  plazo,  el  financiamiento  requiere 
un  acuerdo  formal. 


• • • Credito  en  el  mercado  de  dinero 


Papel  comercial 

Pagares,  no 
garantizados  y 
a corto  plazo  emitidos 
generalmente  por 
corporaciones 
grandes. 


Carta  de  credito 
(C/C)  Una  promesa 
de  un  tercero  (por  lo 
general,  un  banco)  de 
que  pagara  en  el  caso 
de  que  se  cumplan 
ciertas  condiciones. 

Es  frecuente  que  se 
use  como  garantia 
del  pago  de  una 
obligacion. 


Papel  comercial.  Las  companias  grandes  y bien  establecidas  algunas  veces  piden  prestado  a corto 
plazo  a traves  del  papel  comercial  y otros  instrumentos  del  mercado  de  dinero.  El  papel  comercial 
representa  un  pagare  a corto  plazo  y no  garantizado,  que  se  vende  en  el  mercado  de  dinero.  Como 
estas  notas  o pagares  son  un  instrumento  del  mercado  de  dinero,  solo  las  companias  mas  solventes 
pueden  usar  el  papel  comercial  como  fuente  de  financiamiento  a corto  plazo. 

El  papel  comercial  se  compone  de  dos  partes:  el  mercado  de  agentes  y el  mercado  de  colocation 
directa.3  Las  empresas  industriales,  las  empresas  de  servicios  publicos  y las  companias  financieras 
medianas  venden  papel  comercial  a traves  de  agencias.  La  organization  de  agencias  esta  compues- 
ta  de  media  docena  de  agencias  importantes  que  compran  papel  comercial  al  emisor  y,  a su  vez,  lo 
venden  a los  inversionistas.  La  comision  tipica  que  gana  una  agencia  es  de  1/8  por  ciento  y el  venci- 
miento  sobre  esta  colocation  es  de  30  a 90  dias.  El  mercado  esta  altamente  organizado  y es  complejo;  el 
papel  se  vende  en  general  en  denominaciones  minimas  de  $100,000.  Aunque  este  mercado  intermedio 
se  caracterizo  en  el  pasado  por  un  numero  significativo  de  emisores  que  piden  prestado  estacional- 
mente,  la  tendencia  definitiva  es  hacia  un  financiamiento  continuo,  mas  permanente. 

Un  gran  numero  de  companias  financieras  como  General  Motors  Acceptance  Corporation 
(GMAC)  prescinden  de  la  organization  de  agencias  y venden  su  papel  comercial  directamente  a los 
inversionistas.  Estos  emisores  personalizan  el  vencimiento  y el  monto  del  papel  comercial  segun  las 
necesidades  de  los  inversionistas,  muchos  de  los  cuales  son  corporaciones  grandes  con  exceso  de 
efectivo.  El  vencimiento  sobre  el  papel  colocado  directamente  puede  variar  de  unos  cuantos  dias  a 
270.  A diferencia  de  muchos  emisores  industriales,  las  companias  financieras  usan  el  papel  comercial 
como  una  fuente  permanente  de  fondos.  El  papel  comercial  colocado  directamente  o mediante  inter- 
mediaries se  califica  de  acuerdo  con  su  calidad  por  una  o mas  agencias  calificadoras  independientes 
como  Moody,  Standard  & Poor,  Duff  & Phelps  y Fitch.  Las  calificaciones  mas  altas  son  P-1,  A-l,  D-l 
y F- 1 para  las  cuatro  agencias  respectivamente.  Solo  el  papel  con  grado  1 o 2 encuentra  respuesta  en 
el  mercado. 

La  ventaja  principal  del  papel  comercial  como  fuente  de  financiamiento  a corto  plazo  es  que  en 
general  es  mas  barato  que  el  prestamo  a corto  plazo  de  un  banco  comercial.  Dependiendo  del  ciclo 
de  las  tasas  de  interes,  la  tasa  sobre  el  papel  comercial  puede  ser  varios  puntos  porcentuales  mas 
baja  que  la  tasa  preferencial  para  prestamos  bancarios  en  el  caso  de  los  prestatarios  de  alta  calidad. 
Para  muchas  companias,  el  papel  comercial  es  un  complemento  del  credito  del  banco.  De  hecho, 
las  agencias  de  papel  comercial  requieren  que  el  prestatario  mantenga  lineas  de  credito  en  los  ban- 
cos  como  mampara  para  detener  el  uso  del  papel  comercial.  Esto  brinda  mayor  seguridad  de  que 
los  prestamos  con  papel  comercial  se  pueden  pagar.  Sin  embargo,  en  terminos  globales,  el  uso  del 
papel  comercial  y otros  mercados  de  dinero  ha  crecido  a costa  de  los  prestamos  bancarios.  El  por- 
centaje  de  mercado  del  financiamiento  corporativo  total  que  disfrutaban  los  bancos  ha  declinado 
con  el  tiempo. 

En  vez  de  emitir  papel  comercial  “por  si  solo”,  algunas  corporaciones  emiten  lo  que  se  conoce  como 
papel  comercial  con  “apoyo  bancario”.  Por  una  cuota,  un  banco  proporciona  una  carta  de  credito 
(C/C),  la  cual  garantiza  al  inversionista  que  la  obligacion  de  la  compania  sera  pagada.  Esta  calidad  de 


3Vease  el  capitulo  9 para  encontrar  un  analisis  del  papel  comercial  desde  el  punto  de  vista  del  inversionista  a corto  plazo. 
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Parte  4 Administration  del  capital  de  trabajo 


Aceptaciones 
bancarias  (AC) 

Notas  comerciales 
de  promesa  de  pago 
a corto  piazo  por 
las  que  un  banco, 
al  “aceptarlas”, 
se  compromete  a 
pagar  al  portador 
el  valor  nominal  al 
vencimiento. 


Prestamos  no 
garantizados  Una 
forma  de  deuda  por  el 
dinero  prestado  que 
no  esta  respaldada 
por  activos 
especrficos. 

Prestamos 
garantizados  Una 
forma  de  deuda 
por  el  dinero  prestado 
en  la  que  activos 
especfficos 
se  comprometen 
como  garantfa  del 
prestamo. 

Linea  de  credito  (con 
un  banco)  Acuerdo 
informal  entre  el 
banco  y su  cliente 
que  especifica  la 
cantidad  maxima  de 
credito  que  el  banco 
permitira  que  le  deba 
la  empresa  en  un 
momento  dado. 


la  inversion,  entonces,  depende  de  la  capacidad  crediticia  del  banco,  y las  agendas  califican  al  papel 
comercial  de  acuerdo  con  esto.  Un  acuerdo  apoyado  por  un  banco  tiene  sentido  para  companias  que 
no  son  conocidas,  como  las  privadas,  al  igual  que  para  companlas  que  recibirlan  una  calificacion  de 
menor  calidad  si  emitieran  papel  comercial  por  si  solas.  Da  acceso  al  mercado  de  papel  comercial  en 
momentos  en  que  el  costo  es  menor  que  el  del  prestamo  directo  en  el  banco. 

Aceptaciones  bancarias.  Para  una  compania  dedicada  al  comercio  internacional  o al  envlo  nacio- 
nal  de  ciertos  bienes  comerciales,  las  aceptaciones  bancarias  constituyen  una  fuente  significativa  de 
fmanciamiento.  Cuando  una  companla  estadounidense  desea  importar  componentes  electronicos 
con  valor  de  $100,000  de  una  compania  en  Japon,  las  dos  companias  acuerdan  que  se  use  un  giro  de 
fondos  a 90  dias  para  la  transaccion.  La  compania  estadounidense  solicita  una  carta  de  credito  a su 
banco  mediante  la  cual  el  banco  acepta  pagar  a nombre  de  la  compania  cuando  la  carta  se  presente 
a traves  de  un  banco  japones.  La  compania  japonesa  envia  los  bienes  y,  al  mismo  tiempo,  obtiene  la 
orden  de  pago  que  establece  que  la  compania  estadounidense  debe  pagar  en  90  dias.  Despues 
lleva  la  orden  a su  banco  japones.  Por  el  preacuerdo,  la  orden  se  envia  al  banco  en  Estados  Unidos 
y este  la  “acepta”.  En  ese  momento  se  convierte  en  una  aceptacion  bancaria.  En  esencia,  el  banco  acepta 
la  responsabilidad  del  pago,  sustituyendo  con  ello  la  solvencia  de  la  compania  estadounidense. 

Si  el  banco  es  grande  y conocido  — la  mayoria  de  los  bancos  con  aceptaciones  lo  son — , el  instru- 
mento  se  vuelve  altamente  comerciable  despues  de  la  aceptacion.  Como  resultado,  quien  retira  (el 
banco  japones)  no  tiene  que  conservar  el  giro  hasta  el  vencimiento;  puede  venderlo  en  el  mercado 
por  menos  de  su  valor  nominal.  El  descuento  implicado  representa  el  pago  de  interes  del  inversio- 
nista.  Al  final  de  los  90  dias  presenta  la  aceptacion  en  el  banco  para  su  pago  y recibe  $100,000.  En  este 
momento,  la  compania  estadounidense  esta  obligada  a tener  fondos  en  deposito  para  cubrir  el  giro. 
De  esta  manera  financio  su  importe  durante  90  dias.  Es  de  suponer  que  el  exportador  japones  habria 
cobrado  un  precio  mas  bajo  si  el  pago  se  hubiera  hecho  al  recibir  el  envio.  En  este  sentido,  la  compania 
estadounidense  es  el  “prestatario”. 

La  presencia  de  una  aceptacion  bancaria  viable  y activa  en  el  mercado  hace  posible  el  financia- 
miento  del  comercio  exterior  a tasas  de  interes  que  se  aproximan  a las  del  papel  comercial.  Aunque 
los  principios  por  los  que  se  crea  la  aceptacion  son  los  mismos  para  el  comercio  exterior  y el  nacional, 
una  portion  pequena  del  total  de  aceptaciones  bancarias  en  circulation  es  nacional.  Ademas  del  co- 
mercio, el  fmanciamiento  mediante  aceptaciones  bancarias  se  usa  en  relation  con  el  almacenamiento 
de  productos  como  granos. 

• • • Prestamos  no  garantizados 

Para  fines  explicativos  es  util  separar  los  prestamos  de  negocios  en  dos  categorias:  prestamos  no 
garantizados  y prestamos  garantizados.  Casi  sin  exception,  las  companias  financieras  no  ofrecen 
prestamos  seguros,  simplemente  porque  el  prestatario  que  merece  credito  no  seguro  puede  obtener 
dinero  a una  tasa  mas  baja  en  un  banco  comercial.  En  consecuencia,  nuestro  estudio  de  prestamos  no 
garantizados  incluira  solo  a los  bancos  comerciales. 

Los  prestamos  bancarios  no  garantizados  a corto  piazo  suelen  verse  como  una  forma  de  “autoli- 
quidacion”,  en  tanto  que  los  bienes  comprados  con  los  fondos  generan  suficientes  flujos  de  efectivo 
para  pagar  el  prestamo.  En  una  epoca,  el  banco  limitaba  sus  prestamos  casi  exclusivamente  a este 
tipo,  pero  ahora  las  instituciones  bancarias  ofrecen  una  amplia  variedad  de  prestamos  de  negocios 
personalizados  segun  las  necesidades  especificas  del  prestatario.  Aun  asi,  el  prestamo  de  autoliquida- 
cion  a corto  piazo  es  una  fuente  de  fmanciamiento  con  gran  aceptacion,  en  particular  para  financiar 
acumulaciones  estacionales  en  las  cuentas  por  cobrar  y los  inventarios.  Los  prestamos  sin  garantia  a 
corto  piazo  se  pueden  extender  como  linea  de  credito,  bajo  un  acuerdo  de  credito  continuo  o con  base 
en  una  transaccion.  ( Nota : Las  versiones  garantizadas  de  estos  tres  tipos  de  prestamo  tambien  existen). 
La  deuda  en  si  se  evidencia  en  la  nota  de  promesa  de  pago  firmada  por  el  prestatario,  estableciendo  el 
interes  que  se  pagara  y especificando  la  forma  y el  momento  en  que  se  pagara  el  prestamo. 

Linea  de  credito.  Una  linea  de  credito  es  un  acuerdo  informal  entre  un  banco  y su  cliente  que  es- 
pecifica la  cantidad  maxima  de  credito  que  el  banco  permitira  que  le  deba  la  empresa  en  un  momento 
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Acuerdo  de  credito 
continuo  (revolvente) 

Acuerdo  formal  y 
legal  para  extender 
el  credito  hasta  una 
cantidad  maxima 
durante  un  periodo 
establecido. 

Cuota  de  compromiso 

Cuota  que  cobra 
el  prestamista  por 
acordar  mantener  el 
credito  disponible. 


dado.  Es  comun  que  las  lineas  de  credito  se  establezcan  por  un  periodo  de  un  ano  y puedan  renovarse 
despues  de  que  el  banco  recibe  el  ultimo  reporte  anual  y tiene  oportunidad  de  revisar  el  progreso  del 
prestatario.  Si  la  fecha  del  estado  financiero  de  final  de  ano  del  prestatario  es  el  3 1 de  diciembre,  un 
banco  puede  establecer  que  la  linea  de  credito  expire  alrededor  de  marzo.  En  ese  momento,  el  banco 
y la  compania  se  reunen  para  discutir  las  necesidades  de  credito  de  la  empresa  para  el  siguiente  ano  a 
la  luz  del  desempeiio  del  ano  transcurrido.  La  cantidad  de  la  linea  se  basa  en  la  evaluation  del  banco 
de  la  solvencia  y las  necesidades  de  credito  del  prestatario.  Dependiendo  de  los  cambios  en  estas  con- 
diciones,  la  linea  de  credito  puede  ajustarse  cuando  se  renueva  o antes,  si  las  condiciones  requieren 
un  cambio. 

El  presupuesto  de  efectivo  con  frecuencia  da  el  mejor  panorama  de  las  necesidades  de  credito  a 
corto  plazo  del  prestatario.  Si  las  necesidades  maximas  o pico  durante  el  siguiente  ano  se  estiman 
en  $800,000,  la  companla  podrla  buscar  una  linea  de  credito  de  $1  millon  para  tener  un  margen  de 
seguridad.  El  banco  puede  conceder  esta  petition  dependiendo  de  su  evaluacion  de  solvencia  de  la 
empresa.  Si  el  banco  esta  de  acuerdo,  la  empresa  obtendra  prestamos  a corto  plazo  — casi  siempre 
mediante  la  firma  de  notas  de  promesa  especlficas  cuyo  plazo  de  vencimiento  promedio  es  de  alre- 
dedor de  90  dlas — hasta  por  $1  millon.  Como  algunos  bancos  consideran  el  prestamo  con  llneas  de 
credito  un  financiamiento  temporal  o estacional,  tal  vez  impongan  una  clausula  de  “limpieza”.  Segun 
esta  clausula,  el  prestatario  debera  “limpiar”  la  deuda  bancaria  — es  decir,  no  tener  deuda  con  el 
banco — durante  un  periodo  cada  ano.  El  periodo  de  limpieza  suele  ser  de  uno  o dos  meses.  La  lim- 
pieza en  si  es  evidencia  para  el  banco  de  que  el  prestamo  es  en  realidad  de  naturaleza  estacional  y no 
parte  de  un  financiamiento  permanente  de  la  empresa.  (De  otra  manera,  el  banco  podrla  terminar,  en 
esencia,  otorgando  un  financiamiento  a largo  plazo  con  tasas  de  corto  plazo).  Si  el  intervalo  durante 
el  cual  una  empresa  no  tiene  deuda  con  el  banco  bajo  de  cuatro  meses  hace  dos  anos  a dos  meses  el 
alio  pasado,  y no  hay  limpieza  este  ano,  la  tendencia  sugiere  el  uso  del  credito  del  banco  para  financiar 
requerimientos  de  fondos  permanentes. 

A pesar  de  las  muchas  ventajas  para  el  prestatario,  es  importante  observar  que  la  linea  de  credito 
no  constituye  un  compromiso  legal  para  que  el  banco  extienda  el  credito.  Se  informa  al  prestatario  de 
la  linea  mediante  una  carta  que  indica  que  el  banco  esta  dispuesto  a extender  credito  hasta  cierta  can- 
tidad. Un  ejemplo  de  esta  carta  (con  una  clausula  de  limpieza)  se  muestra  en  la  figura  1 1.2.  Esta  carta 
no  es  una  obligation  legal  del  banco  para  otorgar  credito.  Si  durante  el  ano  se  deteriora  la  solvencia 
del  prestatario,  el  banco  tal  vez  no  querra  dark  credito  y no  tendra  que  otorgarlo.  Sin  embargo,  en  casi 
todas  las  circunstancias,  un  banco  se  siente  comprometido  a respetar  una  linea  de  credito. 

Acuerdo  de  credito  continuo  (revolvente).  Un  acuerdo  de  credito  continuo  es  un  compromiso 
legal  formal  de  un  banco  para  conceder  credito  hasta  una  cantidad  maxima.  Mientras  el  compromi- 
so este  vigente,  el  banco  debe  extender  el  credito  siempre  que  el  prestatario  lo  desee  y siempre  que  el 
total  de  prestamos  no  exceda  la  cantidad  maxima  especificada.  Si  el  credito  continuo  es  por  $1  millon 
y ya  se  deben  $700,000,  el  prestatario  puede  pedir  prestado  hasta  $300,000  adicionales  en  cualquier 
momento.  Por  el  privilegio  de  tener  este  compromiso  formal,  suele  ser  necesario  que  el  prestatario 
pague  una  cuota  de  compromiso  sobre  la  parte  no  usada  del  credito  continuo,  ademas  del  interes 
sobre  cualquier  cantidad  prestada.  Si  el  credito  continuo  es  por  $ 1 millon  y los  prestamos  del  ano  pro- 
median $400,000,  el  prestatario  tal  vez  tenga  que  pagar  una  cuota  de  compromiso  sobre  los  $600,000 
no  usados  (pero  disponibles).  Si  la  cuota  de  compromiso  es  del  0.5%,  el  costo  de  este  privilegio  sera 
de  $3,000  por  el  ano. 

Los  acuerdos  de  credito  continuo  con  frecuencia  se  extienden  mas  alia  de  un  ano.  Como  el  com- 
promiso de  prestar  durante  mas  de  un  ano  debe  verse  como  credito  a plazo  medio  y no  corto,  se 
examinaran  los  creditos  continuos  con  mas  detalle  en  el  capitulo  21. 

Prestamos  por  transaction.  Pedir  prestado  bajo  una  linea  de  credito  o un  acuerdo  de  credito 
continuo  no  es  apropiado  cuando  la  empresa  necesita  fondos  a corto  plazo  solo  para  un  fin  especifico. 
Un  contratista  puede  pedir  prestado  a un  banco  para  terminar  un  trabajo.  Cuando  recibe  el  pago  por 
el  trabajo,  paga  el  prestamo;  un  banco  evalua  cada  solicitud  de  un  prestatario  como  una  transaction 
por  separado.  En  estas  evaluaciones,  es  de  gran  importancia  la  capacidad  del  prestatario  para  recibir 
flujo  de  efectivo  y asi  estar  en  condiciones  de  pagar  el  prestamo. 
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Carta  muestra  que 
extiende  una  linea 
de  credito 


Tasa  preferencial 

Tasa  de  interes  a 
corto  plazo  cobrada 
por  los  bancos  a sus 
clientes  grandes  y 
solventes.  Tambien  se 
conoce  simplemente 
como  preferencial. 


First  National  Bank 

Knoxville,  Tennessee 

23  de  marzo,  2008 

Sra.  Jean  Proffitt 
Vicepresidenta  y tesorera 
Acme  Aglet  Corporation 
11235  Fibonacci  Circle 
Maryville,  Tennessee  37801 

Apreciable  Sra.  Proffitt: 

De  acuerdo  con  nuestro  analisis  de  sus  estados  auditados  de  final  del  ano, 
tenemos  el  agrado  de  renovar  su  linea  de  credito  sin  garantia  por  $1  millon 
para  el  ano  proximo.  Los  prestamos  otorgados  con  esta  linea  tendran  una 
tasa  de  medio  por  ciento  (1/2%)  sobre  la  tasa  preferencial. 

Esta  linea  esta  sujeta  solo  al  entendimiento  de  que  su  compania  mantendra 
su  position  financiera  y que  saldara  todas  las  deudas  con  el  banco  por  lo 
menos  durante  45  dias  durante  el  ano  fiscal. 

Atentamente, 

Annette  E.  Winston 
Vicepresidenta 


V 2 


• • • El  costo  de  pedir  prestado 

Antes  de  centrar  la  atencion  en  los  prestamos  garantizados,  es  necesario  hacer  una  desviacion  y es- 
tudiar  varios  factores  importantes  que  afectan  el  costo  de  pedir  prestado  a corto  plazo.  Estos  factores 
— que  incluyen  tasas  de  interes  “establecidas”,  saldos  de  compensation  y cuotas  de  compromiso — 
ayudan  a determinar  la  tasa  de  interes  “efectiva”  sobre  el  prestamo  a corto  plazo. 

Tasas  de  interes.  Las  tasas  de  interes  (nominal)  establecidas  en  la  mayoria  de  los  prestamos  de 
negocios  se  determinan  mediante  negotiation  entre  las  partes.  En  alguna  medida,  los  bancos  inten- 
tan  variar  la  tasa  de  interes  cobrada  segun  la  solvencia  de  quien  pide  prestado:  a menor  solvencia, 
mayor  tasa  de  interes.  Tambien  varian  dependiendo  de  las  condiciones  del  mercado  de  dinero.  Por 
ejemplo,  una  medida  que  cambia  con  las  condiciones  del  mercado  es  la  tasa  preferencial,  que  es 
la  tasa  cobrada  en  prestamos  de  negocios  a corto  plazo  para  companias  con  fmanzas  solidas.  Los 
grandes  bancos  del  mercado  de  dinero  suelen  establecer  la  tasa,  y esta  es  relativamente  uniforme  en 
todo  el  pais. 

Aunque  el  termino  tasa  preferencial  parece  implicar  una  tasa  de  interes  que  el  banco  cobra  a sus 
clientes  mas  dignos  de  credito,  esta  no  ha  sido  la  practica  reciente.  Ante  la  competencia  creciente  entre 
los  bancos  por  atraer  a los  clientes  corporativos  y frente  a la  competencia  extrema  del  mercado  de 
papel  comercial,  la  compania  bien  establecida  con  finanzas  solidas  con  frecuencia  puede  pedir  pres- 
tamos a una  tasa  de  interes  por  debajo  de  la  preferencial.  La  tasa  cobrada  se  basa  en  el  costo  marginal 
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London  interbank 
offered  rate  (LIBOR) 

Tasa  de  interes  que 
los  grandes  bancos 
en  Londres  pagan 
unos  a otros  en  las 
operaciones  con 
eurodolares. 


de  los  fondos  del  banco,  que  suele  reflejarse  en  la  tasa  ofrecida  interbancaria  de  Londres  (LIBOR, 
London  interbank  offered  rate),  o la  tasa  pagada  sobre  los  certiflcados  de  deposito  en  el  mercado  de 
dinero.  Una  tasa  de  interes  marginal  se  agrega  al  costo  de  los  fondos  y esta  suma  se  convierte  en  la  tasa 
que  se  cobra  al  cliente.  Esta  tasa  se  modiflca  todos  los  dlas  como  respuesta  a los  cambios  en  las  tasas 
del  mercado  de  dinero.  El  margen  arriba  del  costo  de  los  fondos  depende  de  las  condiciones  competi- 
tivas  y del  poder  de  negotiation  del  prestatario,  pero  casi  siempre  excedera  en  un  1 por  ciento. 

Otros  prestatarios  pagaran  ya  sea  la  tasa  preferencial  o una  tasa  mas  alta,  donde  el  precio  del  banco 
por  el  prestamo  se  establece  en  relacion  con  la  tasa  preferencial.  Asl,  la  tasa  preferencial  a menudo 
sirve  como  tasa  de  referencia.  Por  ejemplo,  con  un  precio  “preferencial  mas”,  un  banco  puede  extender 
una  llnea  de  credito  a una  companla  a la  tasa  preferencial  mas  0.5%,  es  decir  “la  tasa  preferencial  mas 
0.5”.  Si  la  tasa  preferencial  es  del  10%,  al  prestatario  se  le  cobra  una  tasa  de  interes  del  10.5  por  ciento. 
Si  la  tasa  preferencial  cambia  al  8%,  el  prestatario  pagara  8.5  por  ciento.  Entre  los  distintos  clientes  de 
los  bancos,  las  diferencias  en  las  tasas  de  interes  con  respecto  a la  preferencial  deberian  reflejar  solo 
diferencias  en  la  solvencia. 

Sin  embargo,  otros  factores  influyen  tambien  en  los  diferenciales.  Entre  ellos  estan  los  saldos  de 
efectivo  mantenidos  y otros  negocios  que  el  prestatario  tiene  con  el  banco  (como  fideicomisos). 
Ademas,  el  costo  del  servicio  de  un  prestamo  es  determinante  del  diferencial  con  respecto  a la  tasa 
preferencial.  Es  costoso  administrar  ciertos  prestamos  con  colaterales,  y este  costo  debe  pasarse  al  pres- 
tatario ya  sea  como  parte  de  la  tasa  de  interes  cobrada  o como  cuota  especial. 

De  esta  forma,  la  tasa  de  interes  de  un  prestamo  a corto  plazo  dependera  del  costo  que  prevalece 
de  los  fondos  para  los  bancos,  la  tasa  de  referencia  existente  (con  frecuencia  la  tasa  preferencial),  la 
solvencia  de  quien  solicita  el  prestamo,  su  relacion  presente  y prospectiva  con  el  banco  y algunas  veces 
otras  consideraciones.  Ademas,  debido  a los  costos  fijos  implicados  en  la  investigation  de  credito  y el 
procesamiento  del  prestamo,  se  espera  que  la  tasa  de  interes  sobre  prestamos  pequenos  sea  mas  alta 
que  la  tasa  sobre  prestamos  grandes. 


Metodos  para  calcular  las  tasas  de  interes.  Dos  maneras  comunes  en  las  que  se  puede  pagar 
interes  sobre  un  prestamo  de  negocios  a corto  plazo  son  la  de  pago  y la  de  descuento.  Cuando  se  trata  de 
un  pago,  el  interes  se  paga  cuando  vence  la  letra;  cuando  se  trata  de  un  descuento,  el  interes  se  dedu- 
ce del  prestamo  inicial.  En  un  prestamo  de  $10,000  al  12%  de  interes  establecido  por  un  ano,  la  tasa 
de  interes  efectiva  en  un  pago  es  simplemente  la  tasa  establecida.4 


$1,200  de  interes 
$10,000  en  fondos  disponibles 


12.00% 


Sin  embargo,  como  descuento,  la  tasa  de  interes  efectiva  es  mas  alta  que  el  12  por  ciento: 


$1,200  de  interes 
$8,800  en  fondos  disponibles 

Cuando  pagamos  en  la  forma  de  descuento,  podemos  “usar”  solo  $8,800  durante  el  ano,  pero  debe- 
mos  regresar  $10,000  al  final  del  periodo.  Asl,  la  tasa  de  interes  efectiva  es  mas  alta  en  una  letra  que 
descuenta  que  cuando  se  adopta  la  forma  de  pago.  Debemos  senalar  que  la  mayorla  de  los  prestamos 
bancarios  se  basan  en  un  pago  al  final  del  periodo. 


Saldo  de 
compensacion 

Depositos  a la 
vista  que  mantiene 
una  empresa 
para  compensar 
a un  banco  por 
los  servicios 
proporcionados,  las 
Imeas  de  credito  y los 
prestamos. 


Saldos  de  compensacion.  Ademas  de  cobrar  un  interes  sobre  los  prestamos,  los  bancos  corner- 
dales  pueden  requerir  que  el  prestatario  mantenga  saldos  en  depositos  a la  vista  en  el  banco,  en  pro- 
portion directa  ya  sea  con  la  cantidad  de  fondos  prestados  o con  la  cantidad  del  compromiso.  Estos 
saldos  mlnimos  se  conocen  como  saldos  de  compensacion.  La  cantidad  requerida  en  el  saldo  de 
compensacion  varla  segun  las  condiciones  competitivas  en  el  mercado  para  prestamos  y las  nego- 
ciaciones  espetificas  entre  el  prestatario  y el  prestamista.  Los  bancos  en  general  desean  obtener  sal- 
dos por  lo  menos  iguales  al  10%  de  una  llnea  de  credito.  Si  la  llnea  es  de  $2  millones,  el  prestatario 


4La  formula  general  para  calcular  la  tasa  de  interes  annal  efectiva  en  un  prestamo  a corto  plazo  es: 


( Interes  total  pagado  + Cuotas  totales  pagadas  (cuando  existen)  ] 


Fondos  disponibles 


365  dias 


Numero  de  dias  de  vigencia  del  prestamo 
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debera  mantener  saldos  promedio  de  por  lo  menos  $200,000  durante  el  ano.  Otro  arreglo  puede  ser 
que  el  banco  requiera  saldos  promedio  del  5%  de  la  linea  de  credito  y 5%  mas  sobre  la  cantidad  que  se 
debe  cuando  la  linea  esta  en  uso.  Si  la  linea  de  una  empresa  es  de  $2  millones  y los  prestamos  que  so- 
licita  promedian  $600,000,  seria  un  requerimiento  mantener  $130,000  en  saldos  de  compensation. 

El  resultado  de  los  saldos  de  compensation  requeridos  es  que  se  eleva  el  costo  efectivo  del  prestamo 
si  se  requiere  que  el  prestatario  mantenga  saldos  por  arriba  de  la  cantidad  que  la  empresa  tendria  nor- 
malmente.  Si  pide  $1  millon  al  12%  y tiene  que  mantener  $100,000  mas  en  saldos  de  los  que  tendria 
regularmente,  podra  usar  solo  $900,000  del  prestamo  de  $1  millon.  El  costo  de  interes  anual  efectivo 
entonces  no  es  igual  a la  tasa  del  12%  establecida,  sino: 

$120,000  de  intereses  -13330/ 

$900,000  en  fondos  disponibles 

El  concepto  de  saldos  de  compensation  para  prestamos  tal  vez  se  esta  debilitando.  Cada  vez  mas 
los  bancos  se  orientan  hacia  las  “ganancias”  y no  hacia  los  “depositos”.  De  acuerdo  con  esto,  estan 
mejorando  su  analisis  de  rentabilidad  de  las  relaciones  con  los  clientes.  Con  las  rapidas  y significativas 
fluctuaciones  en  el  costo  de  los  fondos  para  los  bancos  en  los  anos  recientes,  al  igual  que  la  competen- 
cia  acelerada  entre  las  instituciones  financieras,  los  bancos  ahora  hacen  prestamos  sin  requerimientos 
de  saldos  de  compensation.  El  interes  cobrado,  sin  embargo,  esta  mas  en  la  linea  de  los  costos  incre- 
mentales  del  banco  para  obtener  fondos.  El  movimiento  hacia  el  analisis  de  rentabilidad  complejo  ha 
llevado  a los  bancos  a dirigir  la  compensation  por  los  prestamos  hacia  las  tasas  de  interes  y las  cuotas, 
y no  hacia  la  compensation  indirecta  con  los  saldos  de  los  depositos. 


Cuotas  de  compromiso.  Ya  se  estudio  por  que  suele  requerirse  una  cuota  de  compromiso  en  los 
terminos  de  un  acuerdo  de  credito  continuo.  Ahora  veremos  como  la  existencia  de  esta  cuota  pue- 
de afectar  el  costo  de  solicitar  un  prestamo.  Suponga  que  Acme  Aglet  Company  tiene  un  acuerdo  de 
credito  continuo  con  un  banco.  Puede  solicitar  hasta  $1  millon  al  12%  de  interes,  pero  el  acuerdo 
establece  que  debe  mantener  un  saldo  de  compensation  del  10%  sobre  los  fondos  que  le  presten. 
Ademas,  debe  pagar  una  cuota  de  compromiso  del  0.5%  sobre  la  portion  no  usada  de  la  linea  de  cre- 
dito formal.  Si  la  empresa  pide  $400,000  durante  un  ano  completo  en  el  marco  de  este  acuerdo,  hace 
todos  los  pagos  al  vencimiento  y no  tiene  otros  depositos  de  efectivo  en  este  banco,  el  costo  efectivo 
del  prestamo  es 

$48,000  de  intereses  + $3,000  de  cuotas  de  compromiso  „ „ 

$360,000  de  fondos  disponibles 


• • • Prestamos  garantizados  (o  basados  en  activos) 


Pregunta 


Dos  empresas  buscan  obtener  un  prestamo  a corto  plazo  de  $100,000  a tres  meses  en  la 
misma  institution.  Una  empresa  consigue  un  prestamo  sin  garantia  y la  otra  un  prestamo 
garantizado.  ;Cual  de  los  dos  prestamos  es  posible  que  sea  mas  caro? 


Respuesta 


Tal  vez  el  prestamo  garantizado  sea  mas  costoso.  Existen  dos  razones  para  esto.  La  primera  es 
que  los  prestamos  sin  garantia  a corto  plazo  suelen  tener  una  tasa  de  interes  mas  baja  porque 
solo  los  prestatarios  con  alta  solvencia  pueden  adquirir  fondos  de  esta  manera.  La  segunda  es 
que  el  prestamista  pasara  los  costos  administrativos  de  supervisar  el  colateral  al  prestatario  que 
los  compromete  en  la  forma  de  pagos  de  interes  mas  altos.  De  hecho,  la  meta  de  este  prestatario 
debe  ser  convertirse  con  el  tiempo  en  un  prestatario  sin  necesidad  de  colaterales.  De  esta  ma- 
nera, el  prestatario  podra  ahorrar  del  1 al  5%  en  los  costos  de  prestamos  a corto  plazo. 
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Garantia 

(colateral)  Bienes 
comprometidos  por 
el  prestatario  para 
asegurar  el  pago 
de  un  prestamo. 

Si  el  prestatario 
no  cumple,  el 
prestamista  puede 
vender  la  garantia 
para  pagar  el 
prestamo. 


Codigo  comercial 
uniforme  Modelo  de 
la  legislation  estatal 
estadounidense 
relacionado  con 
muchos  aspectos 
de  las  transacciones 
comerciales; 
se  aprobo  en 
Pennsylvania 
en  1954.  Se  ha 
adoptado  con  algunos 
cambios  en  casi 
todas  las  legislaturas 
estatales. 


Muchas  empresas  no  pueden  obtener  creditos  sin  garantia,  ya  sea  porque  son  nuevas  y no  estan 
probadas  o porque  los  banqueros  no  tienen  buena  opinion  de  la  capacidad  de  estas  para  pagar  la  canti- 
dad  de  deuda  que  solicitan.  Para  hacer  prestamos  a estas  companias,  los  prestamistas  pueden  requerir 
una  garantia  (colateral)  que  reduzca  su  riesgo  de  perdida.  Con  una  garantia,  los  prestamistas  tienen 
dos  fuentes  para  recuperar  el  prestamo:  la  capacidad  para  obtener  flujo  de  efectivo  de  la  empresa  para 
pagar  la  deuda  y,  si  esa  fuente  falla  por  alguna  razon,  el  valor  colateral  de  la  garantia.  La  mayoria  de 
los  prestamistas  no  haran  un  prestamo  a menos  que  la  empresa  tenga  sufkiente  flujo  de  efectivo  es- 
perado  para  que  el  pago  adecuado  de  la  deuda  sea  mas  probable.  Para  reducir  el  riesgo,  sin  embargo, 
pueden  requerir  esta  garantia. 

Co  lateral.  El  exceso  del  valor  de  mercado  sobre  el  activo  comprometido  por  la  cantidad  de  un 
prestamo  determina  el  margen  de  seguridad  del  prestamista.  Si  el  prestatario  no  logra  cumplir  con 
una  obligacion,  el  prestamista  puede  vender  el  bien  para  asi  solventar  la  deuda.  Si  el  colateral  se 
vende  por  una  cantidad  mayor  que  el  prestamo  y el  interes  que  se  deben,  la  diferencia  se  remite  al 
prestatario.  Si  se  vende  por  menos,  el  prestamista  se  convierte  en  un  acreedor  general,  o sin  garantia, 
por  la  diferencia.  Como  los  prestamistas  que  exigen  colaterales  no  desean  convertirse  en  acreedores 
generates,  suelen  buscar  garantias  con  un  valor  de  mercado  que  este  suficientemente  arriba  de  la  can- 
tidad del  prestamo  para  minimizar  la  probabilidad  de  no  poder  venderlas  para  saldar  por  completo 
el  prestamo.  El  grado  de  protection  que  busca  un  prestamista  varia  con  la  solvencia  del  prestatario,  la 
garantia  que  tiene  y la  institution  fmanciera  que  hace  el  prestamo. 

El  valor  del  colateral  para  el  prestamista  varia  de  acuerdo  con  varios  factores.  Quiza  el  mas  impor- 
tante  es  la  bursatilidad.  Si  el  colateral  se  puede  vender  rapido  en  un  mercado  activo  sin  depreciarse, 
es  probable  que  el  prestamista  este  dispuesto  a prestar  una  cantidad  que  representa  un  porcentaje 
bastante  alto  del  valor  establecido  del  colateral.  Por  otro  lado,  si  es  una  maquina  especializada  di- 
senada  para  una  compania  y no  tiene  un  mercado  secundario  viable,  el  prestamista  puede  incluso 
elegir  no  prestar.  Tambien  es  importante  la  vida  del  colateral.  Si  tiene  una  vida  de  flujo  de  efectivo 
paralela  a la  vigencia  del  prestamo,  sera  mas  valioso  para  el  prestamista  que  un  colateral  que  tiene 
una  vida  de  flujo  de  efectivo  mucho  mas  larga.  Como  el  uso  economico  del  colateral  genera  un 
flujo  de  efectivo,  estos  ingresos  se  pueden  usar  para  pagar  el  prestamo.  Otro  factor  importante  es  el 
riesgo  basico  asociado  con  el  colateral.  Cuanto  mayor  sea  la  fluctuation  en  su  valor  de  mercado  o 
mayor  sea  la  incertidumbre  del  prestamista  con  respecto  a su  valor  de  mercado,  menos  deseable  es 
el  colateral  desde  el  punto  de  vista  del  prestamista.  Asi,  la  bursatilidad,  la  vida  y el  riesgo  determinan  el 
atractivo  de  los  diferentes  tipos  de  colaterales  para  el  prestamista  y,  a la  vez,  la  cantidad  potential  de 
fmanciamiento  disponible  para  una  compania.  Antes  de  analizar  los  acuerdos  especificos  de  un  pres- 
tamo a corto  plazo,  veremos  brevemente  como  se  protegen  los  prestamistas  bajo  el  Codigo  comercial 
uniforme. 

El  articulo  9 del  codigo  se  refiere  a los  intereses  de  garantia  de  los  prestamistas,  el  aspecto  es- 
pecifico  que  nos  preocupa.  Un  prestamista  que  requiere  un  colateral  de  un  prestatario  obtiene  un 
interes  de  garantia  en  el  colateral.  El  colateral  puede  estar  integrado  por  cuentas  por  cobrar,  inven- 
tario,  equipo  u otros  activos  del  prestatario.  El  interes  de  garantia  en  el  colateral  se  crea  mediante 
un  acuerdo  de  garantia,  tambien  conocido  como  dispositivo  de  garantia.  Este  acuerdo  lo  firman  el 
prestamista  y el  prestatario,  y contiene  una  description  del  colateral.  Para  “perfeccionar”  un  interes 
de  garantia  en  el  colateral,  el  prestamista  debe  archivar  una  copia  del  acuerdo  o un  estado  finan- 
ciero  en  una  oficina  publica  del  estado  donde  se  localiza  el  colateral.  Con  frecuencia,  esta  oficina 
es  la  del  secretario  de  estado.  Presentar  el  acuerdo  es  una  notification  publica  para  otras  partes  de 
que  el  prestamista  tiene  un  interes  de  garantia  en  el  colateral  descrito.  Antes  de  aceptar  un  colateral 
como  garantia  para  un  prestamo,  un  prestamista  buscara  en  las  notificaciones  publicas  para  ver  si 
el  colateral  ya  esta  comprometido  en  relation  con  otro  prestamo.  Solo  el  prestamista  con  un  interes 
de  garantia  valido  en  el  colateral  tiene  prioridad  de  reclamation  sobre  el  bien  y puede  vender  el  co- 
lateral para  saldar  el  prestamo. 

Tecnicamente,  un  prestamo  con  garantia  (o  basado  en  activos)  es  un  prestamo  asegurado  por  cual- 
quiera  de  los  activos  del  prestatario.  Sin  embargo,  cuando  el  prestamo  en  cuestion  es  “a  corto  plazo”, 
los  bienes  de  uso  mas  comun  como  garantia  son  las  cuentas  por  cobrar  y los  inventarios. 
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Prestamos  garantizados  con  cuentas  por  cobrar.  Las  cuentas  por  cobrar  son  uno  de  los  activos 
mas  liquidos  de  una  empresa.  En  consecuencia,  son  una  garantia  deseable  para  un  prestamo  a corto 
plazo.  Desde  el  punto  de  vista  del  prestamista,  las  mayores  dificultades  con  este  tipo  de  garantia  son 
el  costo  de  procesamiento  del  colateral  y el  riesgo  de  fraude  en  el  caso  de  que  el  prestatario  compro- 
meta  cuentas  inexistentes.  Una  compania  puede  buscar  un  prestamo  contra  cuentas  por  cobrar  en  un 
banco  comercial  o una  institution  financiera.  Como  un  banco  suele  cobrar  una  tasa  de  interes  mas 
baja  que  una  compania  financiera,  la  empresa  tratara  primero  de  solicitar  el  prestamo  en  un  banco. 

A1  evaluar  la  solicitud  de  prestamo,  el  prestamista  analiza  la  calidad  de  las  cuentas  por  cobrar 
para  determinar  cuanto  podria  prestar.  Cuanto  mas  alta  sea  la  calidad  de  la  cuentas  que  mantiene 
la  empresa,  mas  alto  es  el  porcentaje  que  el  prestamista  esta  dispuesto  a adelantar  contra  el  valor 
nominal  de  las  cuentas  comprometidas.  Un  prestamista  no  tiene  que  aceptar  todas  las  cuentas  por 
cobrar  del  prestatario.  En  general,  se  rechazan  las  cuentas  de  acreedores  que  tienen  calificaciones  de 
credito  bajas  o que  no  estan  calificados.  Con  base  en  un  analisis  de  programa  de  antiguedad  (vease  el 
capitulo  6),  las  cuentas  atrasadas  mas  de,  digamos,  un  mes  pueden  rechazarse.  Tampoco  son  elegibles 
las  cuentas  del  gobierno  y extranjeras,  a menos  que  se  hagan  arreglos  especiales.  Dependiendo  de  la 
calidad  de  las  cuentas  por  cobrar  aceptadas,  un  prestamista  suele  dar  un  adelanto  del  50  al  80%  de 
su  valor  nominal. 

El  prestamista  esta  preocupado  no  solo  por  la  calidad  de  las  cuentas  por  cobrar,  sino  tambien  por 
su  monto.  Debe  mantener  registros  sobre  cada  cuenta  por  cobrar  comprometida.  Por  lo  tanto,  cuanto 
menor  es  el  tamano  promedio  de  las  cuentas,  mayor  es  el  costo  por  dolar  prestado  para  procesarlas. 
En  consecuencia,  una  empresa  que  vende  articulos  de  precio  bajo  en  una  cuenta  abierta,  en  general 
sera  incapaz  de  obtener  un  prestamo  sobre  las  cuentas  por  cobrar,  sin  importar  la  calidad  de  estas;  el 
costo  de  procesar  el  prestamo  es  simplemente  demasiado  alto.  Algunas  veces  un  compromiso  de  cuen- 
tas por  cobrar  “en  general”,  tambien  conocido  como  un  compromiso  “global”  o “en  volumen”,  se  usara 
para  eludir  el  costo  de  examinar  cada  cuenta  por  separado  para  determinar  si  es  aceptable.  Con  este 
arreglo,  el  prestamista  no  da  seguimiento  a las  cuentas  individuales,  sino  registra  solo  las  cantidades 
totales  de  las  cuentas  comprometidas  y los  pagos  recibidos.  Como  prevenir  el  fraude  es  dificil  con  un 
compromiso  “en  volumen”  de  cuentas  por  cobrar,  el  porcentaje  de  adelanto  contra  el  valor  nominal 
suele  ser  bastante  bajo,  tal  vez  del  25%. 

Suponga  que  un  prestamista  ha  decidido  extender  un  credito  a una  empresa  con  base  en  un 
adelanto  del  75%  contra  el  valor  nominal  de  cuentas  por  cobrar  de  compromiso  especifico.  El  pres- 
tatario entonces  envia  al  prestamista  un  programa  de  cuentas  por  cobrar  que  indica  los  nombres  de 
las  cuentas,  las  fechas  de  facturacion  y las  cantidades  que  le  deben.  El  prestamista  algunas  veces  pide 
evidencia  del  envio,  como  una  factura.  Una  vez  recibido  el  programa  de  las  cuentas,  el  prestamis- 
ta pide  al  prestatario  que  firme  una  nota  de  promesa  de  pago  y un  acuerdo  de  garantia.  La  empresa 
que  pide  el  prestamo  recibe  luego  el  75%  del  valor  nominal  de  las  cuentas  incluidas  en  el  programa. 

Un  prestamo  contra  cuentas  por  cobrar  puede  ser  sin  notification  o con  notification.  En  el  primer 
caso,  no  se  notifica  a los  clientes  de  la  empresa  que  sus  cuentas  estan  comprometidas  con  un  prestamo. 
Cuando  la  empresa  recibe  el  pago  de  una  cuenta,  lo  reenvia  junto  con  otros  pagos  al  prestamista. 
Este  verifica  los  pagos  contra  su  registro  de  cuentas  pendientes  de  pago  y reduce  la  cantidad  en  75% 
del  pago  total  que  el  prestatario  le  debe.  El  otro  25%  se  acredita  en  la  cuenta  de  prestatario.  Con  un 
arreglo  sin  notification,  el  prestamista  debe  tomar  medidas  para  asegurarse  de  que  el  prestatario 
no  esta  deteniendo  un  pago.  En  el  caso  de  un  arreglo  con  notification,  se  notifica  a la  cuenta  y los 
pagos  se  hacen  directamente  al  prestamista.  En  este  arreglo,  el  prestatario  no  puede  detener  pagos. 
Naturalmente,  la  mayoria  de  las  empresas  prefieren  pedir  prestado  sin  notification;  sin  embargo,  el 
prestamista  se  reserva  el  derecho  de  hacer  los  arreglos  con  notification. 

Un  prestamo  contra  cuentas  por  cobrar  es  mas  o menos  un  “arreglo  de  financiamiento  continuo”. 
Conforme  la  empresa  genera  nuevas  cuentas  por  cobrar  que  son  aceptables  para  el  prestamista,  las 
compromete  agregandolas  a la  base  de  garantia  contra  la  cual  la  empresa  puede  solicitar  prestamos. 
Las  nuevas  cuentas  por  cobrar  sustituyen  a las  anteriores,  y la  base  de  garantia  y la  cantidad  del  pres- 
tamo fluctuan  de  acuerdo  con  ellas.  Un  prestamo  contra  cuentas  por  cobrar  es  un  medio  muy  flexible 
de  asegurar  financiamiento.  Conforme  se  acumulan  las  cuentas  por  cobrar,  la  empresa  puede  pedir  un 
prestamo  adicional  contra  ellas  para  ayudar  a financiar  esta  acumulacion.  De  esta  manera,  la  empresa 
tiene  acceso  a un  financiamiento  “integrado”. 
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Los  prestamos  basados  en  activos  van  en  aumento 


BusinessFinance 


Un  creciente  numero  de  companias  en  busca  de  capital  no 
costoso  usan  apalancamiento  con  varios  tipos  de  activos. 

Si  usted  ha  supuesto  que  los  prestamos  basados  en  activos 
los  usan  solo  companias  con  problemas  fmancieros,  piense 
de  nuevo.  Considere  el  caso  de  Hartmarx  Corporation,  con 
sede  en  Chicago,  el  fabricante  y comercializador  de  mas  de  40 
marcas  de  ropa  para  dama  y caballero,  incluyendo  nombres 
como  Hart  Schaffner  Marx  y Hickey-Freeman.  Durante  los 
ultimos  cuatro  afios  la  compania  ha  tenido  como  su  princi- 
pal fuente  de  credito  una  linea  de  credito  continuo,  basada  en 
activos,  de  $200  millones.  El  prestamo  de  Wachovia  Capital 
Finance  se  garantiza  con  las  cuentas  por  cobrar  y el  inventa- 
rio  de  Hartmarx.  “Tiene  sentido  porque  pedimos  prestado 
con  base  en  una  necesidad  especifica”,  afirma  Glenn  Morgan, 
vicepresidente  ejecutivo  y director  financiero  en  la  compania 
de  $600  millones.  Los  saldos  de  inventario  y cuentas  por 
cobrar  en  Hartmarx  tienen  su  punto  maximo  hacia  el  final 
de  verano,  cuando  los  minoristas  comienzan  a abastecer  sus 
anaqueles  para  la  temporada  de  fiestas.  Como  la  cantidad  del 
prestamo  disponible  esta  ligada  al  nivel  de  estos  activos,  la 
compania  puede  ajustar  sus  prestamos  conforme  aumentan 
y disminuyen  sus  inventarios,  asi  como  sus  cuentas  por  co- 
brar. Aunque  Hartmarx  probablemente  puede  cambiar  a un 
prestamo  contra  flujos  de  efectivo  mas  tradicional,  Morgan 


no  esta  planeando  hacerlo.  “Estamos  satisfechos  con  este 
servicio;  es  competitive  en  cuanto  a los  terminos  y las  tasas 
de  interes”,  asegura. 

Los  prestamos  basados  en  activos  son  lineas  de  credito 
que  suelen  estar  garantizadas  por  los  activos  del  capital  de 
trabajo,  incluyendo  las  cuentas  por  cobrar  y los  inventa- 
rios. Algunos  tambien  estan  respaldados  por  maquinaria  y 
equipo.  “Hace  entre  5 y 10  anos,  el  financiamiento  basado 
en  activos  se  consideraba  financiamiento  de  rescate  y el 
prestamista  un  ultimo  recurso”,  dice  Joyce  White,  presidente 
de  Bank  of  America  Business  Capital  en  Nueva  York.  Se 
consideraba  un  vehiculo  de  financiamiento  usado  solo  por 
companias  cuyo  desempeno  no  podia  soportar  un  prestamo 
de  flujo  de  efectivo. 

El  financiamiento  basado  en  activos  tambien  brinda  flexi- 
bilidad  a los  negocios  en  crecimiento,  porque  la  cantidad  del 
prestamo  puede  aumentar  junto  con  el  inventario  y las  cuen- 
tas por  cobrar  del  prestatario.  “Un  prestamo  respaldado  por 
activos  puede  dar  seguimiento  al  crecimiento  del  negocio”, 
dice  Jim  Occhiogrosso,  vicepresidente  a cargo  de  la  division 
de  prestamos  basados  en  activos  de  Rosenthal  & Rosenthal 
Inc.,  en  la  ciudad  de  Nueva  York. 

Como  muestra  la  experiencia  de  Hartmarx,  los  prestamos 
basados  en  activos  pueden  funcionar  muy  bien  para  compa- 
nias en  las  industrias  ciclicas,  porque  la  cantidad  del  prestamo 
puede  fluctuar  con  las  cuentas  por  cobrar  y los  inventarios  de 
la  compania.  Tambien  funcionan  bien  para  negocios  que  son 
mas  nuevos  o estan  en  una  etapa  de  recuperation  y no  tienen 
un  registro  solido  de  desempeno  financiero  para  apoyar  un 
prestamo  basado  en  flujos  de  efectivo. 


Fuente:  Adaptado  de  Karen  M.  Kroll,  “Asset-Based  Lending  Goes  Mainstream”,  Business  Finance  (mayo,  2006),  pp.  39-42.  (www.bfmag.com)  Derechos 
reservados  © 2006  por  Penton  Media,  Inc.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Prestamos  respaldados  por  inventario.  Los  inventarios  de  materia  prima  basica  y productos  ter- 
minados  representan  activos  de  liquidez  razonable  y,  por  lo  tanto,  son  adecuados  para  los  prestamos 
a corto  plazo.  Al  igual  que  sucede  con  las  cuentas  por  cobrar,  el  prestamista  determina  un  porcentaje 
de  adelanto  contra  el  valor  de  mercado  del  colateral.  Este  porcentaje  varia  de  acuerdo  con  la  calidad  y 
el  tipo  de  inventario.  Ciertos  inventarios,  como  granos,  son  muy  negociables  y,  cuando  se  almacenan 
de  manera  adecuada,  resisten  el  deterioro.  El  margen  de  seguridad  requerido  por  el  prestamista  sobre 
un  prestamo  de  este  tipo  es  bastante  pequeno  y el  adelanto  puede  ser  hasta  del  90  por  ciento.  (Sin 
embargo,  incluso  este  tipo  de  inventario  esta  sujeto  a una  mala  representation,  como  observamos  en 
el  cuadro  “El  gran  engano  del  aceite  para  ensalada”).  Por  otro  lado,  el  mercado  de  equipos  altamente 
especializados  puede  ser  tan  limitado  que  el  prestamista  no  este  dispuesto  a dar  un  adelanto  contra 
el  valor  de  mercado  reportado.  Por  ello,  no  todo  tipo  de  inventario  se  puede  comprometer  como  ga- 
rantia  de  un  prestamo.  El  mejor  colateral  es  el  inventario  relativamente  estandar  y para  el  que  existe 
un  mercado  fuera  de  la  organization  del  prestatario  que  lo  comercializa. 

Los  prestamistas  determinan  el  porcentaje  que  estan  dispuestos  a adelantar  considerando  el  mer- 
cado, el  caracter  perecedero,  la  estabilidad  del  precio  de  mercado,  y la  dificultad  y el  gasto  de  vender 
el  inventario  para  saldar  el  prestamo.  El  costo  de  vender  algunos  inventarios  puede  ser  muy  alto.  Los 
prestamistas  no  quieren  entrar  al  negocio  de  liquidar  el  colateral,  pero  si  desean  asegurarse  de  que 
el  colateral  tiene  un  valor  adecuado  en  caso  de  que  el  prestatario  falle  en  el  pago  del  principal  o del 
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Derecho  prendario 
flotante  Derecho 
general  o global 
contra  un  grupo 
de  activos,  tales 
como  inventario  o 
cuentas  por  cobrar, 
sin  que  los  activos 
se  identifiquen 
especificamente. 


Derecho  de  garantla 
sobre  bienes  muebles 

Derecho  prendario 
sobre  propiedades 
personates  (bienes 
diferentes  a los 
bienes  rafces) 
que  respaldan  un 
prestamo. 


interes.  No  obstante,  para  casi  todos  los  prestamos  a corto  plazo  garantizados,  la  decision  real  de 
prestar  o no  dependera  principalmente  de  la  capacidad  para  generar  flujos  de  efectivo  del  solicitante 
y as!  poder  pagar  la  deuda.  Existen  varias  maneras  en  las  que  un  prestamista  puede  obtener  un  interes 
seguro  en  los  inventarios;  estudiaremos  cada  una.  En  los  primeros  tres  metodos  (derecho  prendario 
flotante,  derecho  de  garantla  sobre  un  bien  inmueble  y recibo  de  deposito),  el  inventario  sigue  en 
posesion  del  prestatario.  En  los  ultimos  dos  metodos  (recibo  de  almacen  terminal  y recibo  de  bienes 
en  deposito),  el  inventario  queda  en  manos  de  un  tercero. 

1.  Derecho  prendario  flotante.  Segun  el  Codigo  comercial  uniforme,  el  prestatario  puede  compro- 
meter  el  inventario  “en  general”  sin  especificar  la  propiedad  implicada.  Con  este  arreglo,  el 
prestamista  obtiene  un  derecho  prendario  flotante  sobre  todo  el  inventario  del  prestatario. 
Este  derecho  prendario  permite  el  decomiso  legal  de  los  bienes  comprometidos  en  caso  de  falla 
en  los  pagos.  Por  su  naturaleza,  el  derecho  prendario  es  un  acuerdo  un  tanto  impreciso,  y el 
prestamista  podria  encontrar  dificil  supervisarlo.  Con  frecuencia,  el  derecho  prendario  flotante 
se  requiere  solo  como  protection  adicional  y no  tiene  un  papel  importante  en  la  determination 
de  otorgar  el  credito.  Aun  cuando  el  colateral  sea  valioso,  el  prestamista  suele  estar  dispuesto  a 
dar  solo  un  adelanto  moderado,  ante  la  dificultad  para  ejercer  un  control  estrecho  sobre  el  co- 
lateral.  El  derecho  prendario  flotante  puede  cubrir  tanto  cuentas  por  cobrar  como  inventarios, 
lo  mismo  que  la  cobranza  de  las  cuentas  por  cobrar.  Esta  modification  da  al  prestamista  un  de- 
recho prendario  sobre  la  mayor  parte  de  los  activos  corrientes  de  una  empresa.  Ademas,  puede 
cubrir  casi  cualquier  lapso,  de  manera  que  incluya  el  inventario  actual  y futuro  como  garantla. 

2.  Derecho  de  garantla  sobre  bienes  muebles.  Con  un  derecho  de  garantla  sobre  bienes  muebles, 
se  identifican  los  inventarios  por  numero  de  serie  o algun  otro  medio.  Mientras  el  prestamista 
conserva  el  titulo  de  los  bienes,  el  prestatario  tiene  el  derecho  de  retention  sobre  el  inventa- 
rio. Este  inventario  no  se  puede  vender  a menos  que  el  prestamista  lo  consienta.  Dados  los  re- 
querimientos  de  identificacion  rigurosa,  los  derechos  de  garantia  sobre  bienes  muebles  no 
son  adecuados  para  inventarios  con  rotation  rapida  o de  dificil  identificacion  especifica;  pero 
si  son  adecuados  para  ciertos  inventarios  de  bienes  de  capital  terminados  como  maquinas 
herramienta. 


Recibo  de  depdsito 

Arreglo  de  garantia 
que  reconoce  que  el 
prestatario  conserva 
un  inventario  con 
identificacion 
especifica  y deposita 
los  ingresos  sobre 
su  venta  en  un  fondo 
para  el  prestamista. 


3.  Recibo  de  depdsito.  Con  el  acuerdo  de  recibo  de  deposito,  el  prestatario  conserva  el  inventario 
y los  ingresos  de  su  venta  en  un  fondo  para  el  prestamista.  Este  tipo  de  arreglo  en  un  prestamo, 
tambien  conocido  como  planeacion  de  planta,  se  ha  usado  mucho  con  distribuidores  de  auto- 
moviles,  de  equipo  y de  bienes  duraderos.  Un  fabricante  de  autos  envia  unidades  a un  distribui- 
dor,  quien,  a su  vez,  puede  financiar  el  pago  por  estos  autos  a traves  de  una  compania  financiera. 
Esta  ultima  paga  al  fabricante  los  autos  enviados.  El  distribuidor  firma  un  acuerdo  de  garantia 
de  fondos  recibidos,  que  especifica  que  se  puede  hacer  con  el  inventario.  El  distribuidor  puede 
vender  los  autos,  pero  debe  entregar  el  ingreso  de  la  venta  al  prestamista  como  pago  del  pres- 
tamo. El  inventario  en  el  fondo,  a diferencia  del  inventario  con  derecho  prendario,  se  identifica 
con  detalle  por  numero  de  serie  y otros  medios.  En  el  ejemplo,  la  compania  financiera  audita 
periodicamente  los  autos  que  tiene  el  distribuidor.  Verifica  los  numeros  de  serie  mostrados  en  el 
acuerdo  contra  los  de  los  autos.  El  proposito  de  esta  auditoria  es  ver  si  el  distribuidor  ha  vendido 
autos  sin  remitir  los  ingresos  de  la  venta  a la  compania  financiera. 

Cuando  el  distribuidor  compra  nuevos  autos  al  fabricante,  se  firma  un  nuevo  acuerdo  de 
recibo  de  deposito  para  reflejar  el  nuevo  inventario.  Luego,  el  distribuidor  pide  un  prestamo 
contra  este  nuevo  colateral,  que  mantendra  en  fideicomiso.  Aunque  hay  un  control  mas  estricto 
sobre  el  colateral  de  un  acuerdo  de  recibo  de  deposito  que  con  el  de  derecho  prendario  flotante, 
todavia  existe  el  riesgo  de  que  se  venda  el  inventario  sin  remitir  los  ingresos  al  prestamista.  En 
consecuencia,  el  prestamista  debe  aplicar  su  juicio  al  decidir  prestar  con  este  acuerdo.  Un  dis- 
tribuidor deshonesto  encontrara  numerosas  maneras  de  fallarle  al  prestamista. 

Muchos  fabricantes  de  bienes  duraderos  fmancian  el  inventario  de  sus  distribuidores.  Su 
proposito  es  animarlos  a tener  un  inventario  razonable  de  los  bienes.  Se  piensa  que  cuanto 
mayor  sea  el  inventario,  mas  probable  es  que  el  distribuidor  haga  la  venta.  Como  el  fabricante 
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Recibo  de  almacen 
terminal  Un  recibo 
por  el  deposito  de 
bienes  en  un  almacen 
publico  que  conserva 
el  prestamista 
como  colateral  del 
prestamo. 


Recibo  de  bienes 
en  deposito  Recibo 
por  los  bienes 
almacenados  en 
las  instalaciones 
del  prestatario 
(pero  bajo  el  control 
de  una  compania 
de  almacenaje 
independiente)  que  el 
prestamista  conserva 
como  colateral  de  un 
prestamo. 


esta  interesado  en  vender  sus  productos,  los  terminos  de  financiamiento  a menudo  son  mas 
atractivos  que  los  de  un  prestamista  “externo”. 

4.  Recibo  de  almacen  terminal.  Un  prestamista  puede  garantizar  un  prestamo  con  el  recibo  de  un 
almacen  terminal,  colocando  los  bienes  en  una  bodega  publica  o terminal.  La  bodega  emite  un 
recibo  de  almacen,  que  contiene  la  lista  de  bienes  especificos  que  se  localizan  en  ella.  El  recibo 
del  almacen  da  al  prestamista  una  garantia  prendaria  sobre  los  bienes  contra  los  cuales  puede 
hacerse  un  prestamo.  Con  este  arreglo,  la  bodega  liberara  el  colateral  al  prestatario  solo  cuando  lo 
autorice  el  prestamista.  En  consecuencia,  el  prestamista  podra  mantener  un  control  estricto  sobre 
el  colateral  y lo  liberara  solo  cuando  el  prestatario  pague  una  portion  del  prestamo.  Por  protec- 
cion,  el  prestamista  suele  requerir  que  el  prestatario  tenga  una  poliza  de  seguros  con  una  clausula 
de  “perdida  por  pagar”  a favor  del  prestamista. 

Los  recibos  de  almacen  pueden  ser  negociables  o no  negociables.  Un  recibo  no  negociable  se 
emite  a favor  de  una  parte  especifica  — en  este  caso  el  prestamista — , quien  recibe  el  tltulo  de  los 
bienes  y tiene  la  unica  autoridad  para  liberarlos.  Un  recibo  de  almacen  negociable  se  puede 
transferir  por  endoso.  Para  liberar  los  bienes,  el  recibo  negociable  debe  presentarse  al  operador 
de  la  bodega.  Un  recibo  negociable  es  util  cuando  el  titulo  de  los  bienes  se  transfiere  de  una 
parte  a otra  mientras  los  bienes  estan  almacenados.  Con  un  recibo  no  negociable,  la  liberation 
de  bienes  se  puede  autorizar  solo  por  escrito.  La  mayorla  de  los  arreglos  de  credito  se  basan  en 
recibos  no  negociables. 

5.  Recibo  de  bienes  en  deposito.  En  un  prestamo  sobre  un  recibo  de  almacen  terminal,  los  bienes 
comprometidos  estan  en  un  almacen  publico.  En  un  prestamo  sobre  un  recibo  de  bienes  en 
deposito,  los  bienes  comprometidos  estan  en  las  instalaciones  del  prestatario.  Con  esta  modali- 
dad,  un  compania  de  almacenaje  (independiente  que  opera  un  almacen  del  prestatario)  reserva 
un  area  designada  en  las  instalaciones  del  prestatario  para  el  inventario  comprometido  como  co- 
lateral. Solo  la  companla  de  almacenaje  tiene  acceso  a esta  area  y se  supone  que  mantiene  un 
control  estricto  sobre  ella.  (Los  bienes  que  sirven  como  colateral  estan  segregados  del  resto  del 
inventario  del  prestatario).  La  compania  de  almacenaje  emite  un  recibo  de  almacen  como  se 
describe  en  la  section  anterior,  y el  prestamista  extiende  un  prestamo  basado  en  el  valor  co- 
lateral del  inventario.  El  recibo  de  bienes  en  deposito  es  un  medio  util  de  financiamiento 
cuando  no  es  deseable  colocar  el  inventario  en  una  bodega  publica,  ya  sea  por  el  gasto  o por  la 
inconveniencia.  El  recibo  de  bienes  en  deposito  es  adecuado  en  especial  cuando  un  prestatario 
debe  hacer  uso  frecuente  del  inventario.  Debido  a la  necesidad  de  pagar  los  gastos  de  la  compa- 
nia de  almacenaje,  el  costo  de  este  metodo  de  financiamiento  suele  ser  relativamente  alto. 


El  gran  engano  del  aceite  para  ensalada 


El  caso  mas  famoso  de  fraude  con  recibos  de  almacen  salio 
a la  luz  a principios  de  la  decada  de  1960.  Mas  de  50  bancos 
y otros  prestamistas  hicieron  prestamos  por  cerca  de  $200 
millones  a la  Allied  Crude  Vegetable  Refining  Corporation. 
Estos  prestamos  estaban  garantizados  con  recibos  de  bienes 
en  deposito  por  cerca  de  2 mil  millones  de  libras  de  aceite 
vegetal.  Al  principio,  las  inspecciones  superficiales  no  descu- 
brieron  el  hecho  de  que  una  red  de  tuberias  interconectadas 
podia  trasladar  el  mismo  aceite  de  un  tanque  a otro  y que 
una  capa  delgada  de  aceite  con  frecuencia  cubria  un  tanque 
lleno  de  agua  de  mar  o lodo. 


Con  el  tiempo  se  descubrio  un  faltante  de  1,850  millones 
de  libras  de  aceite.  El  resultado  final  fue  que  la  compania  de 
almacenaje  que  controlaba  los  bienes  en  deposito  quebro, 
los  prestamistas  perdieron  casi  todos  los  $200  millones  en 
prestamos,  y el  presidente  de  Allied  Crude,  Antonio  “Tino” 
DeAngelis,  entro  en  el  libro  Guinness.  (^Que  record  mundial 
establecio  “Tino”?  En  ese  momento,  la  cantidad  mas  alta 
impuesta  como  fianza  fue  de  $46,500,000  millones  contra 
DeAngelis  en  una  demanda  civil  que  surgio  a raiz  del  gran 
engano  del  aceite  para  ensalada*). 


*Si  desea  un  relato  mas  detallado,  vease  N.  C.  Miller,  The  Great  Salad  Oil  Swindle  (Baltimore:  Penguin  Books,  1965).  Puede  encontrar  mas  mate- 
rial sobre  este  y otros  fraudes  ocurridos  contra  prestamistas  con  garantia  en  Monroe  R.  Lazere,  “Swinging  Swindles  and  Creepy  Frauds”,  Journal  of 
Commercial  Bank  Lending  60  (septiembre,  1977),  44-52. 
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El  recibo  de  bienes  en  deposito  como  evidencia  del  colateral  es  solo  tan  bueno  como  la  compa- 
nia  de  almacenaje  que  lo  emite.  Cuando  se  administra  de  manera  adecuada,  un  recibo  de  bienes  en 
deposito  brinda  al  prestamista  un  alto  grado  de  control  sobre  el  colateral.  Sin  embargo,  suficientes 
ejemplos  de  fraude  demuestran  que  el  recibo  de  bienes  en  deposito  no  siempre  ofrece  evidencia  del 
valor. 


Factoraje  de  cuentas  por  cobrar 


Factoraje  La  venta 
de  cuentas  por  cobrar 
a una  institucion 
financiera,  el  agente, 
generalmente  “sin 
recurso”. 


Como  vimos  antes,  las  cuentas  por  cobrar  pueden  comprometerse  con  un  prestamista  como  garantia 
de  un  prestamo.  Sin  embargo,  en  vez  de  comprometerlas,  una  empresa  puede  optar  por  el  factoraje  de 
las  cuentas  por  cobrar  para  obtener  efectivo.  Al  comprometer  las  cuentas,  la  empresa  conserva  el  titulo 
sobre  esas  cuentas  por  cobrar.  Cuando  hace  factoraje,  transfiere  sus  cuentas  por  cobrar  vendiendolas, 
de  hecho,  a un  agente  de  factoraje  (a  menudo  una  subsidiaria  de  un  banco).  Es  comun  que  la  venta 
se  haga  “sin  recurso”,  lo  que  significa  que  la  empresa  que  vende  no  es  responsable  por  las  cuentas  no 
cobradas  por  el  agente.  Este  mantiene  un  departamento  de  credito  y hace  verificaciones  de  credito  en 
las  cuentas.  Con  base  en  su  investigation  de  credito,  el  agente  rechaza  la  compra  de  ciertas  cuentas 
que  califica  como  demasiado  riesgosas.  Al  hacer  factoraje,  una  empresa  con  frecuencia  se  libera  del 
gasto  de  mantener  un  departamento  de  credito  y de  realizar  la  cobranza.  Asi,  el  factoraje  puede  servir 
como  vehiculo  para  subcontratar  las  responsabilidades  de  credito  y cobranza.  Cualquier  cuenta  que  el 
agente  no  este  dispuesto  a comprar  es  un  riesgo  de  credito  inaceptable  a menos  que,  por  supuesto,  la 
empresa  quiera  asumir  el  riesgo  por  si  misma  y envie  los  bienes. 

Los  acuerdos  de  factoraje  estan  gobernados  por  un  contrato  entre  el  agente  y el  cliente.  El  contrato 
muchas  veces  es  por  un  ano  con  una  clausula  de  renovation  automatica  y se  puede  cancelar  solo  con 
una  notification  realizada  entre  30  y 60  dias  antes.  Aunque  es  costumbre  en  los  arreglos  de  factoraje 
notificar  a los  clientes  que  se  vendieron  sus  cuentas  y que  los  pagos  deberan  enviarse  directamente  al 
agente,  en  muchos  casos  no  se  hace  la  notification.  Los  clientes  continuan  remitiendo  los  pagos  a la 
empresa  que,  a su  vez,  los  endosa  al  agente.  Estos  endosos  con  frecuencia  se  disimulan  para  evitar  que 
el  cliente  se  entere  de  que  se  vendieron  sus  cuentas. 

Para  muchos  lectores,  el  factoraje  tal  vez  parezca  un  concepto  extrano.  Entonces  usted  se  sorpren- 
dera  al  saber  que  quizas  haya  sido  parte  de  numerosas  transacciones  de  factoraje  sin  siquiera  darse 
cuenta.  Cada  vez  que  hace  una  compra  usando  una  tarjeta  de  credito  bancaria,  esta  implicado  en 
un  arreglo  de  factoraje.  La  cuenta  por  cobrar  generada  por  su  compra  con  tarjeta  de  credito  se  esta 
vendiendo  a un  banco. 


• • • Costos  de  factoraje 

Por  correr  el  riesgo  de  un  credito  y dar  servicio  a las  cuentas  por  cobrar,  el  agente  recibe  una  co- 
mision,  que  para  las  cuentas  comerciales  suele  ser  algo  menos  que  el  1%  del  valor  nominal  de  la 
cuenta  por  cobrar,  pero  puede  Uegar  hasta  el  3%  del  monto  de  la  deuda.  La  comision  varia  segun  el 
tamaiio  de  las  cuentas  individuales,  el  volumen  de  cuentas  por  cobrar  vendidas  y la  calidad  de  las 
cuentas.  El  agente,  en  general,  no  paga  de  inmediato  a la  empresa  por  la  compra  de  las  cuentas  por 
cobrar.  Mas  bien,  el  pago  se  hace  en  el  dia  de  vencimiento  real  o promedio  de  las  cuentas  por  cobrar 
en  cuestion.  Si  el  agente  da  un  adelanto  antes  de  que  se  venza  para  los  clientes,  la  empresa  debe  pa- 
gar  interes  al  agente  sobre  el  anticipo.  Adelantar  un  pago  es  una  funcion  de  prestamos  del  agente, 
ademas  de  las  funciones  de  correr  el  riesgo  y hacer  los  cobros.  Por  esta  funcion  adicional,  el  agente 
requiere  una  compensation.  Si  las  cuentas  por  cobrar  en  el  factoraje  suman  un  total  de  $10,000  y la 
cuota  de  factoraje  es  del  2%,  el  agente  depositary  en  la  cuenta  de  la  empresa  $9,800.  Si  la  empresa 
quiere  retirar  de  esta  cuenta  antes  del  vencimiento  de  las  cuentas  por  cobrar,  tendra  que  pagar  un 
cargo  de  interes  — digamos,  1.5%  al  mes — por  el  uso  del  dinero.  Si  desea  un  adelanto  en  efectivo 
y las  cuentas  por  cobrar  vencen  en  promedio  en  un  mes,  el  costo  de  interes  sera  aproximadamente 
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Un  secreto  comercial  sale  a la  luz,  otra  vez 


CFO 

La  globalizacion  y la  consolidation  de  clientes  estimulan 
un  interes  renovado  en  el  seguro  de  comercio-credito. 

Hace  tres  anos,  Skyworks  Inc.,  se  encontraba  en  un  di- 
lema.  Las  ventas  de  sus  semiconductores  eran  grandio- 
sas  y la  compania  estaba  ansiosa  por  aumentar  la  capacidad 
e intensificar  la  investigation  y desarrollo.  Para  financial'  la 
expansion,  Skyworks  queria  explotar  un  activo  clave  ($60 
millones  en  cuentas  por  cobrar)  para  usarlo  como  colateral 
para  una  linea  de  credito,  pero  sus  banqueros  se  negaron.  Por 
un  lado,  el  fabricante  de  chips  estaba  operando  en  numeros 
rojos,  con  una  carga  fuerte  de  deuda  por  una  fusion.  Por 
otro  lado,  el  70%  de  sus  cuentas  por  cobrar  eran  de  China  y 
Corea.  Desanimados  por  los  riesgos  poco  familiares  politicos 
y economicos  en  Asia,  los  banqueros  estadounidenses  de 
Skyworks  estaban  reacios  a extender  el  credito. 

Skyworks  encontro  una  solution  en  una  herramienta 
financiera  olvidada  y mal  entendida:  el  seguro  de  comercio- 
credito.  La  compania  Woburn,  en  Massachusetts,  compro 
una  poliza  para  asegurar  sus  cuentas  por  cobrar,  que  efectiva- 
mente  garantizaba  su  dinero  si  un  cliente  no  pagaba  su  cuenta 
o retrasaba  el  pago  significativamente.  Unos  cuantos  meses 
despues,  el  Wachovia  Bank  aprobo  una  nueva  linea  de  credito 
por  $50  millones.  Hoy,  gracias  en  parte  a su  oportuno  trato 
de  financiamiento,  Skyworks  es  un  jugador  significativo  en  la 
especialidad  de  chips  para  telefonos  celulares  y otros  electro- 
nicos  portables,  cuyos  clientes  incluyen  grandes  firmas  como 
Nokia,  Motorola,  Samsung  y Siemens.  Los  ingresos  casi  se 
duplicaron  en  los  ultimos  tres  anos  a $785  millones  en  2004. 
Skyworks  es  rentable:  gano  $22.4  millones  el  ano  pasado.  “El 
seguro  de  comercio-credito  nos  permitio  liberar  el  efectivo  en 
un  momento  en  que  necesitabamos  alimentar  el  crecimiento”, 
afirma  Paul  Vincent,  vicepresidente  de  finanzas. 

El  seguro  de  comercio-credito  ha  existido  desde  la  Guerra 
Civil  en  Estados  Unidos,  pero  no  gozaba  de  gran  aceptacion. 
Ahora,  como  resultado  de  la  globalizacion  y otros  factores 
economicos,  los  directores  financieros  (CFO)  estan  redescu- 


briendo  esta  antigua  herramienta  financiera  y activando  su 
buen  uso.  Algunos  la  utilizan  simplemente  para  expandir  su  ba- 
se de  colaterales  disponibles.  Otros  quieren  asegurar  sus  cuen- 
tas por  cobrar  de  clientes  lejanos  en  economias  inestables  o en 
regiones  economicamente  inmaduras,  o para  reducir  el  riesgo 
de  una  expansion  rapida  a nuevos  territorios  de  ventas  no 
probados.  Otros  mas  las  compran  como  medida  de  protection 
en  situaciones  en  las  que  un  solo  cliente  grande  es  responsable 
del  grueso  de  sus  ventas.  El  seguro  de  comercio-credito  ayuda 
a reducir  el  riesgo  de  una  catastrofe  financiera  si  un  cliente 
grande  se  declara  en  bancarrota.  Como  cada  vez  mas  industrias 
se  consolidan  — piense  en  minoristas  y telecomunicaciones, 
por  nombrar  solo  dos — , el  riesgo  de  concentration  de  clientes 
es  una  preocupacion  creciente  para  muchas  companias. 

Los  banqueros  favorecen  el  seguro  de  comercio-credito 
porque  les  permite  otorgar  mas  prestamos  respaldados  por 
activos.  Los  directores  financieros  dicen  que  les  atrae  en  parte 
porque  les  aporta  tranquilidad  a un  precio  relativamente 
bajo.  La  prima  para  Skyworks  fue  menos  del  1%  de  la  can- 
tidad  total  de  las  cuentas  por  cobrar  que  uso  como  garantia. 
(Se  colocaron  en  una  unidad  especial  que  estaba  completa- 
mente  consolidada  con  respecto  a la  contabilidad).  La  nueva 
poliza  de  Skyworks  le  permitio  negociar  una  mejor  tasa  de 
interes  que  la  que  hubiera  obtenido  con  una  linea  de  credito 
sin  garantia.  Vincent  dice  que  renueva  anualmente  las  polizas 
de  la  compania  desde  hace  tres  anos  y que  su  intention  es 
mantenerlas  por  muchos  anos. 

Skyworks  es  una  de  las  pocas  companias  que  redescubrie- 
ron  el  seguro  comercio-credito.  En  Estados  Unidos  menos 
del  5%  de  las  companias  lo  compran,  de  acuerdo  con  la 
Credit  Research  Foundation,  un  grupo  no  lucrativo  de  inves- 
tigation en  Baltimore.  En  contraste,  el  40%  de  las  companias 
europeas  lo  hacen.  La  tradition  y la  cultura  son  la  clave  para 
explicar  la  diferencia.  El  comercio  mas  alia  de  las  fronteras 
ha  sido  un  hecho  en  la  vida  de  negocios  durante  siglos  en 
Europa,  pero  todavia  muchos  ejecutivos  tienen  una  gran 
desconfianza  en  las  cuentas  por  cobrar  extranjeras.  Los 
europeos  tambien  tienden  a mostrar  una  menor  tolerancia 
hacia  el  riesgo  que  los  estadounidenses,  dice  Neil  Leary, 
director  ejecutivo  de  Atradius  Trade  Credit  Insurance  Inc., 
la  unidad  en  Estados  Unidos  de  Atradius  NV,  con  base  en 
Amsterdam. 


Fuente:  Adaptado  de  Marie  Leone,  “A  Trade  Secret  Comes  to  Light,  Again”,  CFO  (noviembre,  2005),  pp.  97-99.  (vvnvw.cfo.com)  © 2005  por  CPO 
Publishing  Corporation.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


0.015  x $9,800  = $147.5  Asi,  el  costo  total  del  factorage  esta  compuesto  por  una  cuota  de  factorage  mas 
un  cargo  de  interes  si  la  empresa  aprovecha  un  adelanto  de  efectivo.  Si  no  toma  el  efectivo,  no  hay 
cargo  de  interes.  En  una  tercera  alternativa,  la  empresa  puede  dejar  sus  fondos  con  el  agente  despues 
del  vencimiento  de  las  cuentas  por  cobrar  y recibir  interes  sobre  la  cuenta  por  parte  del  agente. 


5E1  adelanto  real  de  efectivo  sera  $9,800  menos  los  $147  del  costo  de  interes,  o $9,653. 
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• • • Flexibilidad 

El  arreglo  de  factorage  tipico  es  continuo.  Conforme  se  adquieren  nuevas  cuentas  por  cobrar,  se  ven- 
den  al  agente  y se  acredita  la  cuenta  de  la  empresa.  La  empresa  entonces  retira  de  esta  cuenta  conforme 
necesita  fondos.  Algunas  veces  el  agente  permite  a la  empresa  sobregirar  su  cuenta  durante  periodos 
de  necesidades  estacionales  y con  ello  obtiene  un  prestamo  no  garantizado.  Con  otros  arreglos,  el 
agente  retiene  una  reserva  de  la  cuenta  de  la  empresa  como  proteccion  contra  posibles  devoluciones 
y concesiones.  Las  fuentes  principales  del  factoraje  son  los  bancos  comerciales,  las  subsidiarias  de 
factoraje  de  grupos  que  incluyen  un  banco  y ciertos  agentes  muy  conservadores.  Aunque  algunas 
personas  le  ponen  un  estigma  a la  compania  de  factoraje  de  sus  cuentas  por  cobrar,  muchas  otras  ven 
el  factoraje  como  un  metodo  perfectamente  aceptable  de  financiamiento.  Su  desventaja  principal  es 
que  puede  ser  costoso.  Debemos  tener  en  mente,  sin  embargo,  que  el  factoraje  con  frecuencia  elimina 
para  la  empresa  la  verification  de  credito,  el  costo  del  procesamiento  de  las  cuentas,  los  gastos  de 
cobranza  y los  gastos  de  las  deudas  incobrables.  En  especial  para  una  empresa  pequena,  los  ahorros 
pueden  ser  sustanciales. 


Composicion  del  financiamiento  a corto  plazo 


En  este  capltulo  se  consideraron  varias  fuentes  de  financiamiento  a corto  plazo.  Puesto  que  se  supuso 
que  la  cantidad  total  de  financiamiento  a corto  plazo  necesaria  se  habia  determinado  de  acuerdo 
con  el  marco  de  trabajo  presentado  en  el  capitulo  8,  en  este  capitulo  solo  fue  necesario  considerar 
la  determination  de  la  mejor  combination  del  financiamiento  a corto  plazo.  La  mezcla  apropiada, 
o ponderacion,  de  fuentes  alternativas  depende  de  consideraciones  de  costo,  disponibilidad,  tiempo, 
flexibilidad  y el  grado  en  el  que  los  bienes  de  la  empresa  estan  comprometidos  (o  tienen  una  carga  de 
reclamaciones  legales).  Es  vital  para  cualquier  analisis  significativo  de  fuentes  alternativas  de  fondos 
hacer  una  comparacion  de  sus  costos  y el  problema  de  los  tiempos.  Los  diferenciales  en  el  costo  entre 
las  distintas  fuentes  de  financiamiento  a corto  plazo  no  necesariamente  son  constantes  en  el  tiempo. 
De  hecho,  fluctuan  al  mantenerse  al  dia  con  las  condiciones  de  mercado  cambiantes.  Entonces  el 
tiempo  influye  mucho  en  la  cuestion  de  la  mezcla  mas  apropiada  de  financiamiento  a corto  plazo. 

Naturalmente,  la  disponibilidad  de  financiamiento  es  importante.  Si  una  empresa  no  puede  solici- 
tar  un  prestamo  a traves  de  papel  comercial  o un  prestamo  bancario  porque  su  credito  es  bajo,  debe 
buscar  fuentes  alternativas.  Desde  luego,  cuanto  mas  baja  sea  la  position  de  credito  de  la  empresa, 
menos  fuentes  de  financiamiento  a corto  plazo  tendra  disponibles.  La  flexibilidad  con  respecto  al 
financiamiento  a corto  plazo  se  refiere  a la  capacidad  de  la  empresa  para  pagar  un  prestamo  y a su 
capacidad  de  renovarla  o incluso  incrementarla.  Con  los  prestamos  a corto  plazo,  la  empresa  puede 
pagar  la  deuda  cuando  tiene  fondos  excedentes  y con  ello  reducir  sus  costos  de  interes  globales.  Con 
el  factoraje,  puede  obtener  adelantos  solo  cuando  los  necesita  e incurrir  en  costos  de  interes  solo 
cuando  se  requiere.  Con  el  papel  comercial,  la  empresa  debe  esperar  hasta  el  vencimiento  final  antes 
de  pagar  el  prestamo. 

La  flexibilidad  tambien  se  relaciona  con  que  tan  sencillo  es  para  la  empresa  solicitar  mas  prestamos 
de  manera  inmediata.  Con  una  linea  de  credito  o un  credito  continuo  en  un  banco,  es  asunto  facil  au- 
mentar  la  cantidad  pedida,  suponiendo  que  no  se  ha  alcanzado  el  limite  maximo.  Con  otras  formas  de 
financiamiento  a corto  plazo,  la  empresa  es  menos  flexible.  Por  ultimo,  el  grado  en  el  cual  se  compro- 
meten  los  activos  tiene  repercusiones  en  la  decision.  Con  prestamos  garantizados,  el  prestamista  ob- 
tiene derecho  prendario  sobre  los  diferentes  activos  de  la  empresa.  Esta  position  garantizada  impone 
restricciones  sobre  las  posibilidades  futuras  de  financiamiento  de  la  empresa.  Cuando  las  cuentas  por 
cobrar  se  venden  bajo  el  arreglo  de  factoraje,  el  principal  permanece  igual.  En  este  caso,  la  empresa 
vende  uno  de  sus  activos  mas  liquidos,  reduciendo  su  solvencia  en  la  mente  de  los  acreedores. 

Todos  estos  factores  influyen  en  la  decision  de  la  mezcla  apropiada  de  financiamiento  a corto 
plazo.  Como  el  costo  es  quiza  el  factor  clave,  las  diferencias  en  otros  factores  deben  compararse  con 
las  diferencias  en  el  costo.  La  fuente  de  financiamiento  menos  costosa  desde  el  punto  de  vista  de  los 
costos  explicitos  tal  vez  no  sea  la  menos  costosa  cuando  se  consideran  flexibilidad,  tiempo  y grado 
en  el  que  los  bienes  se  comprometen.  Aunque  seria  deseable  expresar  las  fuentes  de  financiamiento  a 
corto  plazo  en  terminos  de  costos  explicitos  e implicitos,  es  dificil  cuantificar  los  ultimos.  Un  enfoque 
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mas  practico  es  calificar  las  fuentes  de  acuerdo  con  sus  costos  explicitos  y luego  considerar  los  otros 
factores  para  ver  si  modifican  la  calificacion  cuando  se  relacionan  con  la  conveniencia  total.  Como 
las  necesidades  de  la  empresa  cambian  con  el  tiempo,  deben  explorarse  multiples  fuentes  de  financia- 
miento  a corto  plazo  de  manera  continua. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


El  credito  comercial  de  los  proveedores  puede  ser  una 
fuente  significativa  de  financiamiento  a corto  plazo  para 
la  empresa.  Si  la  empresa  tiene  una  politica  estricta  en 
cuanto  a su  prontitud  en  el  pago  de  sus  cuentas,  el  cre- 
dito comercial  se  convierte  en  una  fuente  espontanea  (o 
integrada)  de  financiamiento  que  varia  con  el  ciclo  de 
production. 

Cuando  se  ofrece  un  descuento  por  pronto  pago  pero 
no  se  toma,  el  descuento  por  pago  en  efectivo  que  se 
deja  pasar  se  convierte  en  un  costo  de  credito  comercial. 
Cuanto  mas  largo  es  el  lapso  entre  el  final  del  periodo  de 
descuento  y el  momento  en  que  se  paga  la  deuda,  menor 
es  el  porcentaje  anualizado  de  costo  de  oportunidad  en 
que  se  incurre. 

“D-e-m-o-r-a-r”  las  cuentas  por  pagar  implica  posponer 
los  pagos  mas  alia  de  la  fecha  de  vencimiento.  Aunque  de- 
morarlas  genera  financiamiento  a corto  plazo  adicional, 
este  “beneficio”  debe  ponderarse  contra  los  costos  asocia- 
dos  como  1.  el  costo  de  los  descuentos  rechazados  (si  los 
hay),  2.  cualquier  penalization  posible  o cargos  de  interes 
por  pago  tardio  y 3.  el  deterioro  posible  en  la  calificacion 
del  credito,  junto  con  la  capacidad  de  la  empresa  para 
obtener  credito  en  el  futuro. 

A1  igual  que  sucede  con  las  cuentas  por  pagar  (credito 
comercial  de  los  proveedores),  los  gastos  acumulados  re- 
presentan  una  fuente  espontanea  de  financiamiento.  Los 
principales  gastos  acumulados  son  salarios  e impuestos,  y 
se  espera  que  ambos  se  paguen  en  fechas  establecidas. 
Hasta  que  se  pagan  los  gastos  acumulados,  se  esta  propor- 
cionando  financiamiento  sin  intereses  a la  empresa.  Para 
una  compania  en  funciones,  este  financiamiento  es  con- 
tinuo.  Conforme  se  pagan  los  gastos  acumulados  anterio- 
res,  se  incurre  en  nuevos  gastos,  y la  cantidad  acumulada 
fluctua  con  ellos.  Una  compania  en  un  aprieto  fmanciero 
extremo  en  ocasiones  pospondra  el  pago  de  impuestos  y 
salarios,  pero  las  consecuencias  pueden  ser  severas. 

El  credito  del  mercado  de  dinero  y los  prestamos  a corto 
plazo  son  formas  negociadas  (o  externas)  de  financia- 
miento a corto  plazo  en  el  mercado  publico  o privado. 
Las  companias  grandes,  bien  establecidas  y de  alta  calidad 
solicitan  prestamos  a corto  plazo  a traves  del  papel  comer- 
cial. Este  representa  un  pagare  a corto  plazo,  no  garan- 
tizado,  que  se  vende  en  el  mercado  de  dinero.  El  papel 
comercial  se  vende  ya  sea  a traves  de  agentes  o directamente 
a los  inversionistas.  En  vez  de  emitir  papel  de  forma  “inde 


pendiente”,  una  empresa  puede  emitir  papel  “respalda- 
do  por  un  banco”;  en  tal  caso,  el  banco  garantiza  que  la 
obligation  se  pagara.  La  ventaja  principal  del  papel  comer- 
cial es  que  suele  ser  menos  costoso  que  un  prestamo  de 
negocios  a corto  plazo  de  un  banco  comercial. 

• El  financiamiento  con  aceptaciones  bancarias  es  otro  tipo 
de  credito  en  el  mercado  de  dinero.  Generalmente  aso- 
ciada  con  una  transaction  comercial  extranjera,  la  acep- 
tacion  es  altamente  negociable  y puede  ser  una  fuente  de 
fondos  a corto  plazo  muy  deseable. 

• Los  prestamos  a corto  plazo  se  pueden  dividir  en  dos 
tipos:  garantizados  y no  garantizados. 

• El  prestamo  a corto  plazo  sin  garantia  casi  siempre  esta 
confmado  a prestamos  de  bancos  comerciales  bajo  una 
Hnea  de  credito , un  acuerdo  de  credito  continuo  (revolvente) 
o una  base  de  transacciones.  Tambien  existen  las  versiones 
con  garantia  de  estos  tres  tipos  de  prestamos. 

• Con  frecuencia  los  bancos  requieren  que  las  empresas 
mantengan  saldos  de  compensation  para  un  arreglo 
crediticio.  Si  la  empresa  prestataria  debe  mantener  saldos 
mas  altos  que  los  que  suele  tener,  el  costo  efectivo  del  pres- 
tamo se  incrementa.  Las  tasas  de  interes  sobre  prestamos 
de  negocios  a corto  plazo  son  una  funcion  del  costo  de 
los  fondos  para  los  bancos,  la  tasa  preferencial  existente, 
la  solvencia  del  prestatario  y la  rentabilidad  de  la  relation 
para  el  banco. 

• El  prestamista  requiere  que  muchas  empresas  que  no 
pueden  obtener  creditos  sin  garantia  comprometan  una 
garantia.  A1  otorgar  un  prestamo  garantizado,  el  presta- 
mista tiene  dos  de  fuentes  de  cobro:  la  capacidad  de  la 
empresa  de  generar  flujo  de  efectivo  para  cumplir  con 
la  deuda  y,  si  esa  fuente  falla  por  alguna  razon,  el  valor  del 
colateral  de  la  garantia.  Para  dar  un  margen  de  seguridad, 
un  prestamista  dara  un  adelanto  menor  que  el  valor  de 
mercado  del  colateral. 

• Las  cuentas  por  cobrar  y el  inventario  son  los  principales 
activos  que  se  utilizan  para  garantizar  prestamos  de  nego- 
cios a corto  plazo. 

• Existen  varias  formas  para  que  un  prestamista  obtenga 
interes  de  garantia  en  los  inventarios.  Con  un  derecho 
prendario  flotante,  un  derecho  de  garantia  sobre  bienes 
muebles  o un  recibo  de  deposito,  el  inventario  permanece 
en  posesion  del  prestatario.  Con  el  recibo  de  almacen  ter- 
minal o con  el  recibo  de  bienes  en  deposito , el  inventario 
esta  en  posesion  de  un  tercero  independiente. 
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• En  vez  de  comprometer  cuentas  por  cobrar,  una  empresa 
puede  recurrir  al  factoraje  (venta)  de  cuentas  por  cobrar 
para  obtener  efectivo.  El  factoraje  con  frecuencia  libera  a 
la  empresa  de  la  verification  de  credito,  el  costo  de  pro- 
cesar  las  cuentas  por  cobrar,  los  gastos  de  cobranza  y los 
gastos  por  deudas  incobrables. 

^ 

1.  Explique  por  que  el  credito  comercial  de  los  proveedores  es  una  “fuente  de  fondos  espontanea” 

2.  El  credito  comercial  de  los  proveedores  es  una  fuente  de  fondos  muy  costosa  cuando  no  se  apro- 
vechan  los  descuentos.  Explique  por  que  muchas  empresas  se  apoyan  en  esta  fuente  de  fondos 
para  fmanciar  su  capital  de  trabajo  temporal. 

3.  Demorar  las  cuentas  por  pagar  suministra  fondos  “gratis”  a los  clientes  por  un  periodo  corto. 
Sin  embargo,  el  proveedor  tendra  problemas  fmancieros  serios  si  todos  sus  clientes  demoran 
sus  cuentas.  Analice  la  naturaleza  de  los  problemas  que  puede  enfrentar  un  proveedor  y sugiera 
enfoques  diferentes  para  manejar  esta  demora. 

4.  Suponga  que  una  empresa  eligio  restringir  su  politica  de  credito  de  “2/10,  neto  90”  a “2/10,  neto 
30”.  ;Que  efecto  podria  esperar  la  empresa  sobre  su  liquidez? 

5.  ;Por  que  los  gastos  acumulados  son  una  fuente  mas  espontanea  de  fmanciamiento  que  el  credito 
comercial  de  los  proveedores? 

6.  ;Por  que  la  tasa  sobre  el  papel  comercial  suele  ser  menor  que  la  tasa  preferential  que  cobran  los 
banqueros  y mayor  que  la  tasa  de  las  letras  del  Tesoro? 

7.  ^Por  que  una  empresa  pide  un  prestamo  bancario  a tasas  mas  altas  en  vez  de  emitir  papel  comercial? 

8.  ^Quien  puede  emitir  papel  comercial  y con  que  fmalidad? 

9.  ,;Kn  que  difieren  las  aceptaciones  bancarias  y el  papel  comercial  como  medio  de  fmanciamiento? 

10.  Compare  una  linea  de  credito  con  un  acuerdo  de  credito  continuo  (revolvente). 

11.  ^Si  usted  fuera  un  prestatario,  preferiria  solicitar  un  prestamo  cuyo  interes  se  paga  al  vencimiento 
o uno  “descontado”,  es  decir,  uno  en  el  que  el  interes  se  paga  con  anticipation?  Suponga  que  todos 
los  demas  factores  permanecen  sin  cambio.  ;Y  si  fuera  un  prestamista? 

12.  ^Que  determina  si  un  arreglo  para  un  prestamo  es  con  garantia  o sin  garantia? 

13.  Como  prestamista,  jcomo  determinaria  el  porcentaje  que  esta  dispuesto  a adelantar  conside- 
rando  un  tipo  especifico  de  colateral? 

14.  Como  consultor  fmanciero  para  una  compania,  ;como  procederia  para  recomendar  si  es  conve- 
niente  usar  una  asignacion  de  cuentas  por  cobrar  o un  arreglo  de  factoraje? 

15.  Liste  los  activos  que  aceptaria  como  colateral  sobre  un  prestamo  a corto  plazo  en  su  orden  de 
preferencia.  Justifique  sus  prioridades. 

16.  ^Cual  de  los  metodos  de  fmanciamiento  a corto  plazo  considerados  en  este  capitulo  serla  mas 
probable  que  usaran  las  siguientes  empresas?  Explique  su  razonamiento. 

a)  Un  procesador  de  materia  prima,  como  una  mina  o una  maderera. 

b)  Un  vendedor  minorista  como  una  tienda  de  electrodomesticos  o un  distribuidor  de  equipos 
de  sonido. 

c)  Una  compania  internacional. 

d)  Un  distribuidor  de  bienes  de  consumo  duraderos,  como  una  agencia  de  venta  de  automoviles. 

17.  Al  elegir  una  composition  de  fmanciamiento  a corto  plazo,  ;que  factores  deben  considerarse? 


• La  mejor  combination  de  fuentes  alternativas  de  fman- 
ciamiento a corto  plazo  depende  de  consideraciones  de 
costo,  disponibilidad,  tiempos,  flexibilidad  y grado  en  el 
que  los  bienes  de  la  empresa  se  comprometen  (o  tienen 
una  carga  de  reclamaciones  legales). 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  En  los  incisos  a)  a h),  determine  el  costo  efectivo  anualizado  de  fmanciamiento  para  los  siguientes 
terminos  de  credito,  suponiendo  que  i)  no  se  aprovechan  los  descuentos,  ii)  las  cuentas  se  pagan 
al  final  del  periodo  de  credito  y Hi)  un  ano  tiene  365  dias. 
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a)  1/10,  neto  30.  e)  3/10,  neto  60. 

b)  2/10,  neto  30.  /)  2/10,  neto  90. 

c)  3/10,  neto  30.  g)  3/10,  neto  90. 

d)  10/30,  neto  60.  h)  5/10,  neto  100. 

2.  Pawlowski  Supply  Company  necesita  aumentar  su  capital  de  trabajo  en  $4.4  millones.  Dispone  de 
las  siguientes  tres  alternativas  de  fmanciamiento  (suponga  365  dias  por  ano): 

a)  Dejar  pasar  descuentos  por  pago  en  efectivo  (establecidos  como  “3/10,  neto  30”)  y pagar  el 
ultimo  dia  de  vencimiento. 

b)  Pedir  prestados  $5  millones  en  un  banco  al  15%  de  interes.  Esta  alternativa  necesita  mantener 
el  12%  de  saldo  de  compensacion. 

c)  Emitir  $4.7  millones  en  papel  comercial  a seis  meses  para  obtener  un  neto  de  $4.4  millones. 
Suponga  que  se  puede  emitir  nuevo  papel  cada  seis  meses.  ( Nota : El  papel  comercial  no  esti- 
pula  tasa  de  interes.  Se  vende  con  descuento,  y ese  descuento  determina  la  tasa  de  interes  para 
el  emisor). 

Suponiendo  que  la  empresa  prefiere  la  flexibilidad  del  fmanciamiento  bancario,  siempre  que  el 
costo  adicional  de  esta  flexibilidad  no  sea  mas  del  2%  anual,  ^que  alternativa  debe  seleccionar 
Pawlowski?  ^Por  que? 

3.  Barnes  Corporation  acaba  de  adquirir  una  cuenta  grande.  Como  resultado,  pronto  necesitara 
$95,000  adicionales  en  su  capital  de  trabajo.  Se  ha  determinado  que  existen  tres  fuentes  factibles 
de  fondos: 

a)  Credito  comercial:  Barnes  compra  cerca  de  $50,000  de  materiales  al  mes  en  terminos  de  “3/30, 
neto  90”.  Por  ahora  aprovecha  los  descuentos. 

b)  Prestamo  bancario:  El  banco  de  la  empresa  le  prestara  $106,000  al  13%.  Se  requiere  un  saldo 
de  compensacion  del  10  por  ciento. 

c)  Factoraje:  Un  agente  comprara  las  cuentas  por  cobrar  de  la  compania  ($150,000  por  mes),  las 
cuales  tienen  un  periodo  de  cobro  promedio  de  30  dias.  El  agente  adelantara  hasta  el  75%  del 
valor  nominal  de  las  facturas  al  12%  anual.  El  agente  cobrara  tambien  una  cuota  del  2%  sobre 
las  cuentas  por  cobrar  compradas.  Se  ha  estimado  que  los  servicios  del  agente  ahorraran  a la 
compania  $2,500  al  mes,  compuestos  por  los  gastos  del  departamento  de  credito  y los  gastos 
de  deudas  incobrables. 

,;Que  alternativa  debe  seleccionar  Barnes  con  base  en  el  costo  porcentual  anualizado? 

4.  Kedzie  Cordage  Company  necesita  financiar  el  surtido  estacional  en  inventarios  que  asciende  a 
$400,000.  Los  fondos  se  necesitan  durante  seis  meses.  La  compania  esta  considerando  las  siguien- 
tes posibilidades. 

a)  Un  prestamo  sobre  recibos  de  almacen  terminal  obtenido  en  una  compania  financiera.  Los  ter- 
minos son  el  12%  anualizado  con  un  80%  de  adelanto  contra  el  valor  del  inventario.  Los  costos 
de  almacen  son  $7,000  para  el  periodo  de  seis  meses.  El  requerimiento  de  fmanciamiento 
residual  ($80,000),  que  es  $400,000  menos  la  cantidad  adelantada,  tendra  que  financiarse  de- 
jando  pasar  algunos  descuentos  por  pago  en  efectivo  sobre  las  cuentas  por  pagar.  Los  terminos 
estandar  son  “2/10,  neto  30”;  sin  embargo,  la  compania  siente  que  puede  posponer  el  pago 
hasta  el  dia  40  sin  efectos  adversos. 

b)  Un  arreglo  de  derecho  prendario  flotante  se  obtiene  con  un  proveedor  del  inventario  a 
una  tasa  de  interes  efectiva  del  20%.  El  proveedor  dara  un  adelanto  del  valor  completo  del 
inventario. 

c)  Un  recibo  de  bienes  en  deposito  se  obtiene  con  otra  compania  financiera  a una  tasa  de  interes 
del  10%  anualizada.  El  adelanto  es  del  70%,  y los  costos  del  almacenamiento  de  los  bienes  en 
deposito  ascienden  a $10,000  por  el  periodo  de  seis  meses.  El  fmanciamiento  residual  debera 
lograrse  dejando  pasar  algunos  descuentos  por  pago  en  efectivo  sobre  las  cuentas  por  pagar 
como  en  la  primera  alternativa. 

^Cual  es  el  metodo  menos  costoso  para  financiar  las  necesidades  de  inventario  de  la  empresa? 
( Sugerencia : Compare  el  costo  total  del  fmanciamiento  residual  durante  el  periodo  de  seis  meses 
para  cada  alternativa). 
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laJJ.I.IMnU-i 

1.  Dud  Company  compra  materia  prima  en  terminos  de  “2/10,  neto  30”.  Una  revision  de  los  regis- 
tros  de  la  compania  por  la  duena,  la  senora  Dud,  revelo  que  los  pagos  se  hacen  15  dlas  despues 
de  recibir  las  compras.  Cuando  le  preguntaron  por  que  la  empresa  no  aprovecha  sus  descuentos, 
el  contador,  el  senor  Blunder,  contesta  que  estos  fondos  cuestan  solo  el  2%,  mientras  que  un 
prestamo  bancario  costaria  el  12%  a la  empresa. 

a)  ^Que  errores  esta  cometiendo  el  senor  Blunder? 

b ) ^Cual  es  el  costo  real  de  no  aprovechar  los  descuentos? 

c)  Si  la  empresa  no  pudiera  pedir  un  prestamo  en  el  banco  y estuviera  forzada  a recurrir  al  uso 
de  fondos  de  credito  comercial,  ;que  sugerencia  se  podria  hacer  al  senor  Blunder  para  reducir 
el  costo  de  interes  anual? 

2.  Determine  el  costo  de  interes  porcentual  anual  para  cada  uno  de  los  siguientes  terminos  de  ven- 
tas,  suponiendo  que  la  empresa  no  acepta  los  descuentos  por  pago  en  efectivo,  sino  que  paga  el 
ultimo  dia  del  periodo  neto  (suponga  anos  de  365  dias): 

a)  1/20,  neto  30  (factura  de  $500).  c)  2/5,  neto  10  (factura  de  $100). 

b)  2/30,  neto  60  (factura  de  $1,000).  d ) 3/10,  neto  30  (factura  de  $250). 

3.  ;La  cantidad  monetaria  de  la  factura  afecta  el  costo  de  interes  porcentual  anual  de  no  aprovechar 
los  descuentos?  Ilustre  con  un  ejemplo. 

4.  Calcule  de  nuevo  el  problema  2,  suponiendo  una  demora  de  10  dias  de  la  fecha  de  pago. 

5.  Hayleigh  Mills  Company  tiene  un  acuerdo  de  credito  continuo  de  $5  millones  con  el  First  State 
Bank  of  Arkansas.  Por  ser  un  cliente  favorecido,  la  tasa  se  fija  en  1%  por  arriba  del  costo  de  los 
fondos  para  el  banco,  donde  el  costo  de  los  fondos  se  aproxima  como  una  tasa  sobre  los  certifi- 
cados  de  deposito  (CD)  negociables.  Ademas,  existe  una  cuota  de  compromiso  de  V2%  sobre  la 
porcion  no  usada  del  credito  continuo.  Si  se  espera  que  la  tasa  del  CD  tenga  un  promedio  del  9% 
para  el  aiio  proximo  y si  la  compania  espera  utilizar,  en  promedio,  el  60%  del  compromiso  total, 
^cual  es  el  costo  monetario  anual  esperado  de  este  acuerdo  de  credito?  ;Cual  es  el  costo  porcentual 
cuando  se  consideran  tanto  la  tasa  de  interes  como  la  cuota  de  compromiso?  ;Quc  le  pasa  al  costo 
porcentual  si,  en  promedio,  solo  se  utiliza  el  20%  del  compromiso  total? 

6.  Bork  Corporation  desea  solicitar  un  prestamo  de  $100,000  durante  un  aiio.  Dispone  de  las  si- 
guientes alternativas: 

a)  Un  prestamo  al  8%  basado  en  descuentos  con  el  20%  en  saldos  de  compensacion. 

b)  Un  prestamo  al  9%  basado  en  descuentos  con  saldos  de  compensacion  del  10  por  ciento. 

c)  Un  prestamo  al  10.5%  basado  en  cobros  sin  requerimiento  de  saldos  de  compensacion. 

^Que  alternativa  debe  elegir  Bork  Corporation  si  su  preocupacion  es  la  tasa  de  interes  efectiva? 

7.  Shelby  Gaming  Manufacturing  Company  ha  experimentado  una  falta  de  efectivo  severa  y nece- 
sita  $200,000  durante  los  proximos  90  dias.  La  compania  ya  tiene  comprometidas  sus  cuentas 
por  cobrar  como  respaldo  para  un  prestamo.  Sin  embargo,  tiene  inventarios  por  $570,000  sin 
comprometer.  Determine  la  mejor  alternativa  de  financiamiento  entre  las  dos  siguientes. 

a)  Cody  National  Bank  de  Reno  le  prestara  contra  los  bienes  terminados  siempre  y cuando  se 
coloquen  en  un  almacen  publico  bajo  su  control.  Conforme  se  liberen  los  productos  termi- 
nados para  su  venta,  el  prestamo  se  reducira  con  los  ingresos  de  las  ventas.  La  compania  tiene 
actualmente  $300,000  en  bienes  terminados  y espera  sustituir  los  que  se  vendan  con  nuevos 
productos,  de  manera  que  pueda  conseguir  un  prestamo  por  $200,000  durante  90  dias.  La  tasa 
de  interes  sera  del  10%,  y la  compania  pagara  cada  trimestre  los  costos  de  almacen  de  $3,000. 
Por  ultimo,  experimental  una  reduccion  en  la  eficiencia  como  resultado  de  este  arreglo.  La 
administracion  estima  que  la  eficiencia  mas  baja  reducira  las  ganancias  trimestrales  antes  de 
impuestos  en  $4,000. 

b ) Vigorish  Finance  Company  le  prestara  el  dinero  bajo  un  derecho  prendario  flotante  sobre 
todos  sus  inventarios.  La  tasa  sera  del  23%,  pero  no  incurre  en  gastos  adicionales. 

8.  Bone  Company  ha  hecho  factoraje  de  sus  cuentas  por  cobrar  los  ultimos  5 anos.  El  agente  cobra 
una  cuota  del  2%  y le  presta  hasta  el  80%  del  volumen  de  cuentas  por  cobrar  comprado  por  un 
1.5%  adicional  al  mes.  La  empresa,  en  general,  tiene  ventas  por  $500,000  por  mes,  el  70%  de  las 
cuales  son  a credito.  Al  usar  el  factoraje,  obtiene  dos  ahorros: 


304 


11  Fi  nanciamiento  a corto  plazo 


a ) $2,000  al  mes  que  se  requeririan  para  apoyar  un  departamento  de  credito. 

b ) Un  gasto  por  deudas  incobrables  del  1%  sobre  las  ventas  a credito. 

El  banco  de  la  empresa  le  ofrece  prestarle  hasta  el  80%  del  valor  nominal  de  las  cuentas  por  co- 
brar  mostradas  en  el  programa  de  cuentas.  El  banco  cobraria  el  15%  anual  de  interes  mas  el  2% 
al  mes  por  cargos  de  procesamiento  por  dolar  prestado  sobre  las  cuentas  por  cobrar.  La  empresa 
otorga  terminos  de  “neto  30”,  y todos  los  clientes  pagan  sus  cuentas  el  dla  30  del  periodo.  ;Dcbe 
la  empresa  descontinuar  su  arreglo  de  factorage  y aceptar  la  oferta  del  banco  si  necesita  prestamos, 
en  promedio,  de  $100,000  por  mes  sobre  sus  cuentas  por  cobrar? 

9.  Solid-Arity  Corporation  es  una  cadena  de  tiendas  de  electrodomesticos  en  Chicago.  Necesita 
fmanciar  todos  sus  inventarios,  los  cuales  tienen  los  siguientes  promedios  durante  los  cuatro 
trimestres  del  ano: 


TRIMESTRE 

1 

2 

3 

4 

Nivel  de  inventarios  (en  miles) 

$1,600 

$2,100 

$1,500 

$3,200 

Solid-Arity  en  la  actualidad  utiliza  un  prestamo  de  una  compania  financiera  garantizado  por 
un  derecho  prendario  flotante.  La  tasa  de  interes  es  la  tasa  preferencial  mas  el  7.5%,  pero  no  hay 
gastos  adicionales.  El  Boundary  Illinois  National  Bank  de  Chicago  quiere  atraer  a Solid-Arity  y 
le  propone  un  acuerdo  de  financiamiento.  La  tasa  de  interes  estara  un  2.5%  por  arriba  de  la  tasa 
preferencial  con  costos  de  servicio  de  $20,000  cada  trimestre.  ^Debe  la  compania  cambiar  sus 
acuerdos  de  financiamiento?  ;Por  que? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a) 

1/10,  neto/30 

(l/99)(365/20)  = 

18.4% 

b) 

2/10,  neto/30 

(2/98)(365/20)  = 

37.2% 

c) 

3/10,  neto/30 

(3/97)(365/20)  = 

56.4% 

d) 

10/30,  neto/60 

(10/901(365/30)  = 

135.2% 

e) 

3/10,  neto/60 

(3/97)(365/50)  = 

22.6% 

f ) 

2/10,  neto/90 

(2/98)(365/80)  = 

9.3% 

g) 

3/10,  neto/90 

(3/97)(365/80)  = 

14.1% 

h) 

5/10,  neto/100 

(5/95)(365/90)  = 

21.3% 

2.  Los  costos  anualizados  son  los  siguientes: 
a)  Credito  comercial: 


(3/97X365/20)  = 56.44% 

b ) financiamiento  bancario: 

($5,000,000  x 0.15)/($4,400,000)  = 17.05% 

c)  Papel  comercial: 

($300,000/$4,400,000)  x 2 = 13.64% 

El  financiamiento  bancario  es  aproximadamente  3.4%  mas  costoso  que  el  papel  comercial;  por  lo 
tanto,  debe  emitir  papel  comercial. 

3.  Los  costos  anualizados  son  los  siguientes: 

a)  Credito  comercial:  Si  no  se  aprovechan  los  descuentos,  se  pueden  reunir  hasta  $97,0000  (97% 
x $50,000  por  mes  x 2 meses)  despues  del  segundo  mes.  El  costo  seria 

(3/97X365/60)  = 18.8% 

b)  Prestamo  bancario:  Suponiendo  que  el  saldo  de  compensation  no  se  mantuviera  de  otra  ma- 
nera,  el  costo  seria 


($106,000  x 0.13)/($1 06,000  x 0.90)  = 14.4% 
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c)  Factoraje:  La  cuota  de  factorage  para  el  ano  seria 

2%  x ($150,000  x 12)  = $36,000 

No  obstante,  los  ahorros  logrados  serian  de  $30,000,  dando  un  costo  de  factoraje  neto  de 
$6,000.  Solicitar  un  prestamo  de  $95,000  sobre  las  cuentas  por  cobrar  costaria  aproximada- 
mente 

[(0.12  x $95,000)  + $6,000]/$95,000  = 18.3% 

El  prestamo  del  banco  seria  la  fuente  de  fondos  menos  costosa. 


4.  a)  12%  del  80%  de  $400,000  por  6 meses  $19,200 

Costo  de  almacen  terminal  por  6 meses  7,000 

Costo  de  dejar  pasar  descuentos  por  pago  en  efectivo  6 meses 
para  extender  las  cuentas  por  pagar  de  10  a 40  dias: 

(2/98)(365/30) ($80,000) ( 1/2  ano)  = 0.2483  x $80,000  x 0.5  9,932 

Costo  total  de  6 meses  $36,132 

b)  $400,000  x 20%  x 1/2  ano  $40,000 

c ) 10%  del  70%  de  $400,000  por  6 meses  $14,000 

Costo  de  recibo  de  bienes  en  deposito  por  6 meses  10,000 

Costo  de  dejar  pasar  descuentos  por  pago  en  efectivo  6 meses 

para  extender  las  cuentas  por  pagar  de  10  a 40  dias: 

(2/98)(365/30) ($  120,000) ( 1/2  ano)  = 0.2483  x $120,000  x 0.5  14,898 

Costo  total  de  6 meses  $38,898 

El  prestamo  contra  recibo  de  almacen  terminal  es  el  menor. 
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Presupuesto  de  capital  y 
estimacion  de  los  flujos  de  efectivo 


• Procesos  de  presupuesto  de  capital: 
Descripcion  general 

• Generacion  de  propuestas  de  proyectos  de 
inversion 

• Estimacion  de  "flujos  de  efectivo  operativos 
incrementales  despues  de  impuestos”  de  los 
proyectos 

Lista  de  verificacion  de  flujos  de  efectivo  • 
Consideraciones  fiscales  • Calculo  de  flujos  de 
efectivo  incrementales  • Ejemplo  de  expansion  de 
activos  • Ejemplo  de  remplazo  de  activos  • El  fin 
del  principio 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  12,  usted  sera  capaz  de: 

• Definir  “presupuesto  de  capital”  e identificar  los 
pasos  del  proceso  de  presupuesto  de  capital. 

• Explicar  el  procedimiento  usado  para  generar  pro- 
puestas de  proyectos  a largo  plazo  dentro  de  la  com- 
pania. 

• Justificar  por  que  los  flujos  de  efectivo,  no  de  in- 
gresos,  son  los  mas  relevantes  para  las  decisiones  de 
presupuesto  de  capital. 

• Resumir  en  una  “lista  de  verificacion”  los  principales 
aspectos  que  deben  considerarse  al  preparar  la  deter- 
minacion  de  los  flujos  de  efectivo  relevantes  para  el 
presupuesto  de  capital. 

• Definir  el  termino  “costo  hundido”  y “costo  de 
oportunidad”  y explicar  por  que  los  costos  hundidos 
deben  ignorarse  mientras  que  los  costos  de  oportu- 
nidad deben  incluirse  en  el  analisis  de  presupuesto 
de  capital. 

• Explicar  como  las  consideraciones  fiscales,  al  igual 
que  la  depreciacion  con  fines  fiscales,  afectan  los 
flujos  de  efectivo  del  presupuesto  de  capital. 

• Determinar  el  periodo  inicial,  intermedio  y terminal 
de  los  “flujos  de  efectivo  operativos,  incrementales, 
despues  de  impuestos”  asociados  con  un  proyecto  de 
inversion  de  capital. 


“jDatos,  datos,  datos!”,  grito  con  impaciencia. 
“No  puedo  hacer  ladrillos  sin  barro”. 


—SHERLOCK  HOLMES 
El  misterio  de  Copper  Beeches 
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Parte  5 Inversion  en  bienes  de  capital 


Procesos  de  presupuesto  de  capital:  Descripcion  general 


Presupuesto  de 
capital  Proceso  de 
identificar,  analizar  y 
seleccionar  proyectos 
de  inversion  cuyos 
rendimientos  (flujos 
de  efectivo)  se  espera 
que  se  extiendan  mas 
alia  de  un  ano. 


Una  vez  exploradas  las  maneras  de  manejar  con  eficiencia  el  capital  de  trabajo  (activos  corrientes  y su 
fmanciamiento  de  apoyo),  centraremos  la  atencion  en  las  decisiones  que  implican  los  activos  con  vida 
larga.  Estas  decisiones  incluyen  elecciones  de  inversion  y de  financiamiento;  a las  primeras  se  dedican 
los  siguientes  tres  capitulos. 

Cuando  un  negocio  hace  una  inversion  de  capital,  incurre  en  un  desembolso  de  efectivo  corriente 
en  espera  de  obtener  beneficios  futuros.  Es  usual  que  estos  beneficios  se  extiendan  mas  alia  de  un 
ano  en  el  future.  Los  ejemplos  incluyen  inversion  en  bienes  como  equipo,  edificios  y terrenos,  al  igual 
que  en  la  introduction  de  nuevos  productos,  un  nuevo  sistema  de  distribution  o un  nuevo  programa 
para  investigation  y desarrollo.  En  resumen,  el  exito  y la  rentabilidad  futuros  de  la  empresa  dependen 
de  las  decisiones  a largo  plazo  que  se  tomen  ahora. 

Una  propuesta  de  inversion  debe  juzgarse  con  respecto  a si  arroja  un  rendimiento  igual  o mayor 
que  el  requerido  por  los  inversionistas.1  Para  simplificar  nuestra  investigation  de  los  metodos  de 
presupuesto  de  capital  en  este  capitulo  y el  siguiente,  suponemos  que  el  rendimiento  requerido  esta 
dado  y es  el  mismo  para  todos  los  proyectos  de  inversion.  Esta  suposicion  implica  que  la  selection 
de  cualquier  proyecto  de  inversion  no  altera  el  estado  de  la  operation  o de  riesgo  del  negocio  segun 
la  perception  de  los  proveedores  financieros.  En  el  capitulo  15  investigaremos  como  determinar  la 
tasa  de  rendimiento  requerida,  y en  el  capitulo  14  tomaremos  en  cuenta  el  hecho  de  que  diferentes 
proyectos  de  inversion  tengan  diferentes  grados  de  riesgo  de  negocios.  Como  resultado,  la  selection 
de  un  proyecto  de  inversion  puede  afectar  el  estado  de  riesgo  del  negocio  para  la  empresa,  lo  cual,  a la 
vez,  podria  afectar  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  los  inversionistas.  Para  fines  de  introducir  el 
presupuesto  de  capital  en  este  capitulo  y el  siguiente,  mantendremos  el  riesgo  constante. 


El  presupuesto  de  capital  incluye: 

• Generar  propuestas  de  proyectos  de  inversion  congruentes  con  los  objetivos  estrategicos  de  la 
empresa. 

• Estimar  los  flujos  de  efectivo  operativos  incrementales  despues  de  impuestos  para  los  proyectos 
de  inversion. 

• Evaluar  los  flujos  de  efectivo  incrementales. 

• Seleccionar  proyectos  con  base  en  un  criterio  de  aceptacion  que  maximiza  el  valor. 

• Revaluar  continuamente  los  proyectos  de  inversion  implementados  y realizar  auditorias  posterio- 
res  para  los  proyectos  terminados. 


En  este  capitulo  solo  estudiaremos  los  primeros  dos  puntos  de  esta  lista. 


Generation  de  propuestas  de  proyectos  de  inversion 


Las  propuestas  de  proyectos  de  inversion  pueden  surgir  de  una  variedad  de  fuentes.  Para  fines  de 
analisis,  los  proyectos  se  clasifican  en  cinco  categorias: 

1.  Nuevos  productos  o expansion  de  productos  existentes. 

2.  Remplazo  de  equipo  o edificios. 

3.  Investigation  y desarrollo. 

4.  Exploration. 

5.  Otros  (por  ejemplo,  dispositivos  relacionados  con  la  seguridad  o el  control  de  contamination). 
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capitulo  3 sobre  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo. 
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Para  un  nuevo  producto,  la  propuesta  generalmente  se  origina  en  el  departamento  de  marketing. 
Sin  embargo,  una  propuesta  para  remplazar  un  equipo  por  un  modelo  mas  moderno  suele  surgir  del 
area  de  production  de  la  empresa.  En  cada  caso,  se  requieren  procedimientos  administrativos  eficien- 
tes  para  canalizar  las  solicitudes  de  inversion.  Todas  las  solicitudes  de  inversion  deben  ser  congruentes 
con  la  estrategia  corporativa  para  evitar  analisis  innecesarios  de  proyectos  incompatibles  con  esta 
estrategia.  (Seguramente  McDonald’s  no  querra  vender  cigarrillos  en  sus  restaurantes,  por  ejemplo). 

La  mayoria  de  las  empresas  revisan  las  propuestas  a varios  niveles  de  autoridad.  Para  una  pro- 
puesta que  se  origina  en  el  area  de  production,  la  jerarquia  de  autoridad  podria  pasar:  1.  de  los  jefes 
de  section,  2.  a los  gerentes  de  planta,  3.  al  vicepresidente  de  operaciones,  4.  a un  comite  de  gastos  de 
capital  bajo  el  gerente  de  fmanzas,  5.  al  presidente  y 6.  al  consejo  de  directores.  Que  tan  alto  debe 
llegar  una  propuesta  antes  de  su  aprobacion  final  depende  de  su  costo.  Cuanto  mayor  sea  la  erogacion 
de  capital,  mayor  sera  el  numero  de  “revisiones”  requeridas.  Los  gerentes  de  planta  deben  ser  capaces  de 
aprobar  por  si  solos  proyectos  de  dimensiones  moderadas,  pero  solo  los  niveles  mas  altos  de  autori- 
dad aprueban  los  proyectos  de  mayor  magnitud.  Puesto  que  los  procedimientos  administrativos  para 
revisar  las  propuestas  de  inversion  varian  de  una  empresa  a otra,  no  es  posible  generalizar.  El  mejor 
procedimiento  depende  de  las  circunstancias.  Sin  embargo,  es  claro  que  las  companias  tienen  enfo- 
ques  cada  vez  mas  elaborados  para  el  presupuesto  de  capital. 


Estimacion  de  "flujos  de  efectivo  operativos  incrementales 
despues  de  impuestos”  de  los  proyectos 


• • • Lista  de  verification  de  flujos  de  efectivo 

Una  de  las  tareas  mas  importantes  para  el  presupuesto  de  capital  es  estimar  los  flujos  de  efectivo  futu- 
ros  para  un  proyecto.  Los  resultados  finales  que  se  obtienen  del  analisis  seran  solo  tan  buenos  como  la 
exactitud  de  las  estimaciones  de  flujo  de  efectivo.  Como  el  efectivo,  no  el  ingreso  contable,  es  central 
para  todas  las  decisiones  de  la  empresa,  expresamos  cualquier  beneficio  esperado  de  un  proyecto 
en  terminos  de  flujos  de  efectivo  y no  en  terminos  de  flujos  de  ingresos.  La  empresa  invierte  efectivo 
ahora  con  la  esperanza  de  recibir  rendimientos  de  efectivo  aun  mayores  en  el  futuro.  Solo  el  efectivo  se 
puede  reinvertir  en  la  empresa  o pagarse  a los  accionistas  en  forma  de  dividendos.  En  el  presupuesto 
de  capital,  los  hombres  buenos  pueden  obtener  credito,  pero  los  gerentes  efectivos  obtienen  dinero.  Al 
establecer  los  flujos  de  efectivo  para  el  analisis,  un  programa  de  hojas  de  calculo  es  invaluable.  Permite 
cambiar  las  suposiciones  y en  seguida  produce  la  nueva  secuencia  de  flujos  de  efectivo. 


Para  cada  propuesta  de  inversion  necesitamos  dar  information  sobre  los  flujos  de  efectivo  operati- 
vos, y no  sobre  los  financieros.  Los  flujos  financieros,  como  los  pagos  de  interes,  pagos  del  principal 
y dividendos,  se  excluyen  de  nuestro  analisis  de  flujos  de  efectivo.  Sin  embargo,  la  necesidad  de  un 
rendimiento  sobre  la  inversion  para  cubrir  los  costos  de  capital  no  se  ignora.  El  uso  de  una  tasa  de 
descuento  igual  a la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  los  proveedores  de  capital  captara  la  dimen- 
sion del  costo  del  financiamiento.  Estudiaremos  la  mecanica  para  este  tipo  de  analisis  en  el  siguiente 
capitulo. 


Los  flujos  de  efectivo  deben  determinarse  despues  de  impuestos.  El  egreso  para  la  inversion  inicial, 
al  igual  que  la  tasa  de  descuento  apropiada,  se  expresara  en  ciffas  despues  de  impuestos.  Por  lo  tanto, 
todos  los  flujos  pronosticados  deben  establecerse  en  una  base  equivalente  despues  de  impuestos. 

Ademas,  la  information  debe  presentarse  segun  una  base  incremental,  de  manera  que  podamos 
analizar  solo  la  diferencia  entre  los  flujos  de  efectivo  de  la  empresa  con  y sin  el  proyecto.  Por  ejemplo, 
si  una  empresa  contempla  un  nuevo  producto  que  posiblemente  competira  con  otros  existentes,  no 
es  apropiado  expresar  los  flujos  de  efectivo  en  terminos  de  las  ventas  totales  estimadas  del  nuevo 
producto.  Debemos  tomar  en  cuenta  el  “canibalismo”  probable  de  los  productos  existentes  y hacer  las 
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Costos  hundidos 

Desembolsos 
irrecuperables 
pasados  que,  puesto 
que  no  se  pueden 
recuperar,  no 
deberlan  afectar  las 
acciones  presentes 
o las  decisiones 
futuras, 

Costo  de  oportunidad 

Lo  que  se  pierde 
por  no  tomar  la 
alternativa  que 
sigue  a la  mejor  de 
las  alternativas 
de  inversion. 


Lista  de  verificacion 
de  flujos  de  efectivo 


estimaciones  de  flujo  de  efectivo  con  base  en  las  ventas  incrementales.  Cuando  el  resultado  de  conti- 
nuar  con  el  estado  actual  de  las  cosas  es  una  perdida  de  la  participation  de  mercado,  debemos  tomarlo 
en  cuenta  al  analizar  lo  que  ocurrirla  si  no  hacemos  una  nueva  inversion.  Esto  es,  cuando  los  flujos 
de  efectivo  se  erosionan  si  no  invertimos,  debemos  incluir  este  factor  en  nuestro  analisis.  La  clave  es 
analizar  la  situation  con  la  nueva  inversion  y sin  esta,  y donde  todos  los  costos  y beneficios  relevantes 
entren  en  juego.  Solo  los  flujos  de  efectivo  incrementales  importan. 

A este  respecto,  los  costos  hundidos  deben  ignorarse.  Nuestra  preocupacion  esta  en  los  costos  y 
beneficios  incrementales.  Los  costos  pasados  irrecuperables  son  irrelevantes  y no  deben  entrar  en 
el  proceso  de  decision.  Ademas,  debemos  recordar  que  ciertos  costos  relevantes  no  necesariamente 
implican  un  gasto  monetario  real.  Si  tenemos  la  asignacion  de  espacio  en  la  planta  para  un  proyecto 
y este  espacio  se  esta  usando  para  algo  mas,  su  costo  de  oportunidad  debe  incluirse  en  la  evaluation 
del  proyecto.  Si  un  edificio  por  ahora  en  desuso  que  se  necesita  para  el  proyecto  se  puede  vender  en 
$300,000,  esa  cantidad  (neta  sin  impuestos)  deberia  tratarse  como  sifuera  un  gasto  en  efectivo  al  initio 
del  proyecto.  Asi,  al  derivar  flujos  de  efectivo,  debemos  considerar  cualquier  costo  de  oportunidad 
apropiado. 

Cuando  una  inversion  de  capital  contiene  un  componente  de  activo  corriente,  este  componente 
(neto  con  respecto  a cualquier  cambio  espontaneo  en  pasivos  corrientes)  se  maneja  como  parte  de  la 
inversion  de  capital  y no  como  una  decision  de  capital  de  trabajo  separada.  Por  ejemplo,  con  la  acep- 
tacion  de  un  nuevo  proyecto  a veces  es  necesario  mantener  efectivo,  cuentas  por  cobrar  o inventarios 
adicionales.  Esta  inversion  en  capital  de  trabajo  debe  manejarse  como  flujo  de  efectivo  de  salida  en  el 
momento  en  que  ocurre.  Al  final  de  la  vida  de  un  proyecto,  se  supone  que  la  inversion  de  capital  de 
trabajo  regresa  en  la  forma  de  flujo  de  entrada  adicional. 

Al  estimar  los  flujos  de  efectivo,  debe  tomarse  en  cuenta  la  inflation  anticipada.  Con  frecuencia 
existe  una  tendencia  a suponer  erroneamente  que  los  niveles  de  precios  se  mantendran  sin  cambio 
durante  la  vida  de  un  proyecto.  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  aceptar  un  proyecto  incluye 
un  suplemento  por  la  inflation  (como  es  usual),  entonces  los  flujos  de  efectivo  estimados  tambien 
deben  reflejar  la  inflation.  Estos  flujos  de  efectivo  se  ven  afectados  de  diferentes  maneras.  Si  los  flujos 
de  efectivo  de  entrada  surgen  de  la  venta  de  un  producto,  los  precios  futuros  esperados  afectan  estos 
flujos  de  entrada.  La  inflation  ejerce  influencia  tanto  en  los  salarios  esperados  como  en  los  costos  de 
materiales,  al  igual  que  sucede  con  los  flujos  de  efectivo  de  salida. 

La  tabla  12.1  resume  las  principales  cuestiones  que  deben  recordarse  al  prepararnos  para  determi- 
nar  realmente  los  “flujos  de  efectivo  operativos  incrementales  despues  de  impuestos”  de  un  proyecto. 
Nos  presenta  una  “lista  de  verificacion”  para  determinar  las  estimaciones  de  flujos  de  efectivo. 

• • • Consideraciones  fiscales 

Metodo  de  depreciation.  Como  recordara  del  capitulo  2,  la  depreciation  es  el  sistema  de  asignacion 
del  costo  de  un  bien  de  capital  en  un  periodo  para  fines  de  reportes  financieros,  fiscales  o ambos. 


CARACTERlSTICAS  BASICAS  DE  FLUJOS  DEL  PROYECTO  RELEVANTES 
Q Flujos  de  efectivo  (no  ingreso  contable) 

Flujos  operativos  (no  financieros) 

2l  Flujos  despues  de  impuestos 
2l  Flujos  incrementales 

PRINCIPIOS  BASICOS  QUE  DEBEN  SEGUIRSE  AL  ESTIMAR  “FLUJOS  DE  EFECTIVO  OPERATIVOS 
INCREMENTALES  DESPUES  DE  IMPUESTOS” 

21  Ignorar  costos  hundidos 
21  Incluir  costos  de  oportunidad 

21  Incluir  cambios  en  el  capital  de  trabajo  impulsados  por  el  proyecto,  neto  con  respecto  a los  cambios 
espontaneos  en  los  pasivos  corrientes. 

21  Incluir  los  efectos  de  inflation 
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Porcentajes  de 
depreciation  SMARC 


ANO  DE 

RECUPERACION 

CLASE  DE  PROPIEDAD 

3 ANOS 

5 ANOS 

7 ANOS 

10  ANOS 

1 

33.33% 

20.00% 

14.29% 

10.00% 

2 

44.45 

32.00 

24.49 

18.00 

3 

14.81 

19.20 

17.49 

14.40 

4 

7.41 

11.52 

12.49 

11.52 

5 

11.52 

8.93 

9.22 

6 

5.76 

8.92 

7.37 

7 

8.93 

6.55 

8 

4.46 

6.55 

9 

6.56 

10 

6.55 

11 

3.28 

Totales 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

Puesto  que  las  deducciones  de  depreciation  hechas  en  la  declaration  de  impuestos  de  una  empresa 
se  manejan  como  conceptos  de  gastos,  la  depreciation  reduce  el  ingreso  gravable.  Si  todo  lo  demas 
permanece  sin  cambio,  cuanto  mayores  sean  los  cargos  por  depreciation,  menor  sera  el  impuesto 
pagado.  Aunque  la  depreciation  en  si  es  un  gasto  no  erogable,  afecta  el  flujo  de  efectivo  de  la  empresa 
al  influir  directamente  en  el  flujo  de  salida  de  efectivo  para  el  pago  de  impuestos. 

Existen  varios  procedimientos  alternatives  que  se  pueden  usar  para  depreciar  bienes  de  capital. 
Estos  incluyen  depreciation  lineal  y varios  metodos  de  depreciation  acelerada.  Las  empresas  mas 
rentables  prefieren  usar  un  metodo  de  depreciation  acelerada  para  fines  fiscales,  uno  que  permita 
terminar  mas  rapido  y,  por  consiguiente,  tener  una  cuenta  de  impuestos  mas  baja. 

La  reforma  a la  Ley  fiscal  de  1986  en  Estados  Unidos  permite  a las  companias  usar  un  tipo  particu- 
lar de  depreciation  acelerada  para  fines  fiscales,  conocido  como  Sistema  Modificado  Acelerado  de 
Recuperation  de  Costos  (SMARC).  Con  este  sistema,  la  maquinaria,  el  equipo  y los  bienes  raices  se 
asignan  a una  de  ocho  clases  para  la  recuperation  de  costos  (depreciation).  Como  se  describio  en  el 
capitulo  2,  la  categoria  de  propiedad  en  la  que  cae  un  bien  determina  su  vida  depreciable  para  fines 
fiscales.  Tambien  en  ese  capitulo  se  explico  que  la  convention  de  medio  ano  se  debe  aplicar  en  general 
a toda  la  maquinaria  y el  equipo.  Existe  medio  ano  de  depreciation  en  el  ano  en  que  se  adquiere  un 
bien  y en  el  ultimo  ano  se  toma  esa  depreciation  sobre  el  bien.  El  Tesoro  de  Estados  Unidos  publica 
los  porcentajes  de  depreciation  del  costo  original  para  cada  clase  de  propiedad,  lo  cual  incorpora  las 
convenciones  de  medio  ano.  La  tabla  12.2  presenta  los  porcentajes  de  depreciation  para  la  primeras 
cuatro  clases  de  propiedad.  Estos  porcentajes  corresponden  a los  principios  expuestos  en  el  capitulo 
2 y deben  usarse  para  determinar  la  depreciation. 


En  el  capitulo  2 observamos  que  la  “depreciation  extraordinaria”  del  50%  “temporal”  del  primer 
ano  permitida  segun  la  Ley  de  esttmulo  econdmico  de  2008  de  Estados  Unidos  podria  afectar  el  pago 
de  impuestos  federales  de  la  compania  y las  decisiones  de  presupuestos  de  capital.  Sin  embargo, 
esta  “depreciation  extraordinaria”  esta  programada  para  expirar  al  final  de  2008.  Por  lo  tanto,  todos 
nuestros  ejemplos  y problemas  referentes  a la  depreciation  SMARC  ignoraran  la  “depreciation 
extraordinaria”. 

Pero  recuerde,  una  disposition  de  depreciation  extraordinaria  “temporal”  podria  regresar  duran- 
te su  future  profesional,  de  manera  que  este  preparado.  Para  aprender  mas  sobre  la  “depreciation 
extraordinaria”  del  50%  del  primer  ano  visite:  (web.utk.edu/~jwachowi/hr5140.html).  Para  apren- 
der mas  acerca  de  las  precisiones  de  la  “depreciation  extraordinaria”,  visite  los  siguientes  sitios: 
Job  Creation  and  Worker  Assistance  Act  of  2002  (web.utk.edul/~jwachowi/hr3090.html)  y Jobs  and 
Growth  Tax  Relief  Reconciliation  Act  of 2003  (web.utk.edu/~jwachowi/hr2.html). 
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Pregunta 


^Pueden  las  compamas  estadounidenses  utilizar  la  depreciation  SMARC  en  equipo  que  usan 
fuera  de  Estados  Unidos? 


Respuesta 


No.  En  general,  la  depreciation  SMARC  no  esta  permitida  para  equipo  que  se  usa  predominan- 
temente  fuera  de  Estados  Unidos  durante  el  ano  fiscal.  Para  tal  equipo  se  requiere  el  Sistema  de 
Depreciation  Alternativo  (SDA).  Este  sistema  es  un  metodo  de  depreciation  lineal  (determi- 
nado  sin  tomar  en  cuenta  el  valor  de  recuperation  futuro). 


Base  depreciable  En 
la  contabilidad  fiscal, 
el  costo  de  un  bien 
totalmente  instalado. 
Esta  es  la  cantidad 
que,  por  ley,  se 
puede  amortizar  con 
el  tiempo  para  fines 
fiscales. 

Gasto  capitalizado 

Gasto  que  puede 
reportar  beneficios 
en  el  futuro  y,  por  lo 
tanto,  se  trata  como 
gasto  de  capital  y 
no  como  gasto  del 
periodo  en  el  que 
ocurre. 


Base  depreciable.  El  calculo  de  la  depreciation  de  un  bien  requiere  determinar  la  base  depreciable  de 
ese  bien.  Esta  es  la  cantidad  que  las  autoridades  fiscales  permiten  que  se  amortice  para  fines  fiscales 
durante  unos  afios.  El  costo  del  bien,  incluyendo  cualquier  otro  gasto  capitalizado  — como  envio 
e instalacion — en  que  se  incurra  para  preparar  el  activo  para  su  uso,  constituye  la  base  depreciable 
del  bien  bajo  el  SMARC.  Observe  que  con  el  SMARC  la  base  depreciable  del  bien  no  se  reduce  por 
su  valor  de  rescate  (o  de  recuperation)  estimado. 


Venta  o enajenacion  de  un  bien  depreciable.  En  general,  si  un  bien  depreciable  usado  en  un 
negocio  se  vende  en  una  cantidad  que  rebasa  su  valor  (fiscal)  en  libros  depreciado,  cualquier  cantidad 
excedente  al  valor  en  libros  pero  menor  que  la  base  depreciable  del  bien  se  considera  una  “recaptura 
de  depreciation”  y se  grava  conforme  la  tasa  de  impuesto  sobre  la  renta  ordinaria  de  la  empresa. 
Esto,  de  hecho,  revierte  cualquier  efecto  positivo  sobre  los  impuestos  por  haber  depreciado  “dema- 
siado”  en  los  primeros  anos,  es  decir,  por  reducir  el  valor  (fiscal)  en  libros  por  debajo  del  valor  de 
mercado.  Si  ocurre  que  el  activo  se  vende  por  una  cantidad  mayor  que  su  base  depreciable  (lo  que, 
por  cierto,  no  es  probable),  la  portion  de  la  cantidad  total  excedente  de  la  base  depreciable  se  grava  a 
la  tasa  de  impuestos  de  ganancias  de  capital  (que  en  la  actualidad  es  igual  a la  tasa  de  impuesto  sobre  la 
renta  ordinaria  de  la  empresa,  o un  maximo  del  35%). 

Si  el  activo  se  vende  por  una  cantidad  menor  que  su  valor  (fiscal)  en  libros,  se  incurre  en  una  per- 
dida  igual  a la  diferencia  entre  el  precio  de  venta  y el  valor  (fiscal)  en  libros.  En  general,  esta  perdida 
se  deduce  del  ingreso  normal  de  la  empresa.  En  efecto,  una  cantidad  de  ingreso  gravable  igual  a la 
perdida  esta  “protegida”  para  que  no  se  grave.  El  resultado  neto  es  un  ahorro  de  impuestos  igual  a 
la  tasa  fiscal  normal  de  la  compania  multiplicada  por  la  perdida  sobre  la  venta  del  bien  depreciable. 
La  perdida  en  “papel”  ocasiona  ahorros  de  “efectivo”. 

Nuestro  analisis  de  las  consecuencias  fiscales  por  la  venta  de  un  bien  depreciable  no  supone  facto- 
res  adicionales  de  complication.  En  la  realidad,  varias  complicaciones  pueden  ocurrir  y muchas  veces 
se  presentan.  Por  lo  tanto,  se  advierte  al  lector  que  consulte  el  codigo  fiscal  y/o  a un  especialista  de 
impuestos  cuando  se  enfrente  al  manejo  de  la  venta  de  un  bien.  En  los  ejemplos  y problemas,  para 
facilitar  los  calculos,  se  usara  en  general  el  40%  para  la  tasa  de  impuestos  sobre  la  renta  marginal 
normal. 


• • • Calculo  de  flujos  de  efectivo  incrementales 

Ahora  tenemos  la  tarea  de  identificar  los  componentes  especificos  que  determinan  los  flujos  de  efec- 
tivo relevantes  de  un  proyecto.  Necesitamos  recordar  los  puntos  mencionados  en  la  “lista  de  verifica- 
tion de  flujos  de  efectivo”  (tabla  12.1)  al  igual  que  las  consideraciones  fiscales  que  acabamos  de  ver. 
Es  util  clasificar  los  flujos  de  efectivo  de  un  proyecto  en  tres  categorias  segun  los  tiempos: 

1.  Flujo  de  salida  initial:  la  inversion  de  efectivo  neta  inicial. 

2.  Flujos  de  efectivo  netos  incrementales  intermedios:  esos  flujos  de  efectivo  que  ocurren  despues  de 
la  inversion  inicial,  pero  que  no  incluyen  el  flujo  de  efectivo  al  final  del  periodo. 
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3.  Flujo  de  efectivo  neto  incremental  anual  terminal : el  flujo  de  efectivo  neto  final  del  periodo. 
(Este  flujo  de  efectivo  del  periodo  se  resalta  porque  con  frecuencia  ocurre  un  conjunto  particu- 
lar de  flujos  de  efectivo  a la  termination  del  proyecto). 

Flujo  de  efectivo  initial  de  salida.  En  general,  el  flujo  de  salida  initial  para  un  proyecto  se  deter- 
mina  como  se  indica  en  la  tabla  12.3.  Como  se  observa,  el  costo  del  activo  esta  sujeto  a ajustes  para 
reflejar  la  totalidad  de  los  flujos  de  efectivo  asociados  con  su  adquisicion.  Estos  flujos  de  efectivo 
incluyen  costos  de  instalacion,  cambios  en  el  capital  de  trabajo  neto,  ingresos  sobre  ventas  resultado 
de  la  disposition  de  cualquier  bien  remplazado  y ajustes  de  impuestos. 

Flujos  de  efectivo  netos  incrementales  intermedios.  Despues  de  hacer  el  desembolso  initial 
necesario  para  comenzar  la  implantation  del  proyecto,  la  empresa  espera  un  beneficio  de  los  flujos  de 
efectivo  de  entrada  futuros  generados  por  el  proyecto.  En  general,  estos  flujos  de  efectivo  se  pueden 
determinar  siguiendo  los  pasos  descritos  en  la  tabla  12.4. 

Observe  que  primero  se  deduce  cualquier  incremento  (o  se  suma  cualquier  decremento)  en  la 
depreciation  fiscal  incremental  relacionada  con  la  aceptacion  del  proyecto  (vease  el  paso  b)  para  de- 
terminar el  “cambio  neto  en  el  ingreso  antes  de  impuestos”.  Sin  embargo,  unos  cuantos  pasos  despues 
sumamos  una  vez  mas  cualquier  incremento  (y  se  deduce  cualquier  decremento)  en  la  depreciation 
fiscal  (vease  el  paso  /)  al  determinar  los  “flujos  de  efectivo  netos  incrementales  del  periodo”.  ^Que 
sucede?  Bueno,  la  depreciation  fiscal  en  si,  como  recordara,  es  un  cargo  no  erogable  contra  el  ingreso 
operativo  que  reduce  el  ingreso  gravable.  Entonces  debemos  considerarla  cuando  determinamos  el 
efecto  incremental  que  la  aceptacion  del  proyecto  tiene  sobre  los  impuestos  de  la  empresa.  No  obs- 
tante, al  final  necesitamos  sumar  otra  vez  cualquier  incremento  (y  restar  cualquier  decremento)  en  la 
depreciation  fiscal  a nuestro  resultado  de  “cambio  neto  en  el  ingreso  despues  de  impuestos”  para  no 
subestimar  el  efecto  del  proyecto  en  el  flujo  de  efectivo. 


[Tabla  1 7.3  Ml 

Formato  basico  para 

a) 

Costo  de(l)  bien(es)  “nuevo(s)” 

determinar  el  flujo 

b) 

+ 

Gastos  capitalizados  (costos  instalacion,  de  envio,  etcetera)* 

de  efectivo  initial  de 

c ) 

+ (-) 

Nivel  aumentado  (o  disminuido)  de  capital  de  trabajo  “neto”** 

salida 

d) 

- 

Ingresos  netos  de  venta  de  bienes  “antiguos”  si  la  inversion  es  una  decision  de  remplazo 

e) 

+ H 

Impuestos  (ahorros  de  impuestos)  por  la  venta  de  bienes  “antiguos”  si  la  inversion  es  una 

decision  remplazo 

f) 

= 

Flujo  de  efectivo  inicial  de  salida 

*Costo  del  bien  mas  gasto  capitalizado  forman  la  base  sobre  la  que  se  calcula  la  depreciation  fiscal. 
**Cualquier  cambio  en  el  capital  de  trabajo  debe  considerarse  “neto”  con  respecto  a cualquier  cambio 
espontaneo  en  los  pasivos  corrientes  que  ocurre  al  poner  en  marcha  el  proyecto. 


Formato  basico 
para  determinar 
el  flujo  de  efectivo 
neto  incremental 
intermedio  (por 
periodo) 


a) 

b ) -(+) 

c)  = 

d)  -(+) 

e)  = 

f)  +H 

g)  = 


Incremento  (o  decremento)  neto  en  ingreso  operativo  menos  (mas)  cualquier  incremento 

(decremento)  en  gastos  de  operation,  excluyendo  depreciation 

Incremento  (o  decremento)  neto  en  cargos  de  depreciation  fiscal 

Cambio  neto  en  ingreso  antes  de  impuestos 

Incremento  (o  decremento)  neto  en  impuestos 

Cambio  neto  en  ingreso  despues  de  impuestos 

Incremento  (o  decremento)  neto  en  cargos  por  depreciation  fiscal 

Flujo  de  efectivo  neto  incremental  para  el  periodo 
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Formato  basico  para 
determinar  el  flujo 
de  efectivo  neto 
incremental  del 
ultimo  ano 


a) 

b)  -(+) 

c)  = 

d)  -(+) 

e)  = 

f ) +(-) 
S)  = 


Incremento  (o  decremento)  neto  en  ingresos  de  operacion  menos  (mas)  cualquier  incremento 

(decremento)  neto  en  gastos  de  operacion,  excluyendo  depreciacion 

Incremento  (o  decremento)  neto  en  cargos  de  depreciacion  fiscal 

Cambio  neto  en  ingreso  antes  de  impuestos 

Incremento  (o  decremento)  neto  en  impuestos 

Cambio  neto  en  ingresos  despues  de  impuestos 

Incremento  (o  decremento)  neto  en  cargos  de  depreciacion  fiscal 

Flujo  de  efectivo  incremental  para  el  ultimo  ano  antes  de  las  consideraciones  de  conclusion  del 
proyecto 


h)  +(-) 

i ) -(+) 

j)  +(-) 

k)  = 


Valor  de  rescate  final  (costos  de  enajenacion/reclamacion)  de  nuevos  bienes 
Impuestos  (ahorro  de  impuestos)  por  venta  o enajenacion  de  “nuevos”  bienes 
Nivel  de  decremento  (o  incremento)  de  capital  de  trabajo  “neto”* 

Flujo  de  efectivo  neto  incremental  del  ultimo  ano 


*Cualquier  cambio  en  el  capital  de  trabajo  deberia  considerarse  “neto”  con  respecto  a cualesquiera  cambios 
espontaneos  en  pasivos  corrientes  que  se  registren  porque  el  proyecto  se  termino. 


Es  mas  probable  que  ocurran  cambios  relacionados  con  el  proyecto  en  el  capital  de  trabajo  al  inicio  y 
al  final  del  proyecto.  La  tabla  12.4  no  muestra  un  ajuste  separado  recurrente  para  cambios  en  el  capi- 
tal de  trabajo.  Sin  embargo,  para  cualquier  periodo  intermedio  en  el  que  ocurre  un  cambio  material 
en  el  capital  de  trabajo,  necesitariamos  ajustar  el  calculo  basico.  Por  lo  tanto,  debemos  incluir  un 
paso  adicional  en  la  determination  del  “flujo  de  efectivo  neto  incremental  intermedio”.  Entonces  el 
concepto  del  renglon  siguiente  apareceria  justo  despues  del  paso/):  + (-)  Decremento  (o  incremento) 
en  el  nivel  de  capital  de  trabajo  “neto”,  con  cualquier  cambio  en  el  capital  de  trabajo  que  se  considere 
“neto”  con  respecto  a cualesquiera  cambios  espontaneos  en  los  pasivos  corrientes  ocasionados  por 
el  proyecto  en  este  periodo. 


Flujo  de  efectivo  neto  incremental  del  ultimo  ano.  Por  ultimo,  centramos  la  atencion  en  deter- 
minar el  flujo  de  efectivo  incremental  del  proyecto  en  su  ano  final  o terminal  de  existencia.  Aplicamos 
el  mismo  procedimiento  paso  a paso  para  el  flujo  de  efectivo  de  este  periodo  que  aplicamos  en  los 
periodos  intermedios.  Ademas,  reconocemos  de  manera  especial  algunos  flujos  de  efectivo  que  con 
frecuencia  se  relacionan  solo  con  la  termination  del  proyecto.  Estos  flujos  de  efectivo  potenciales  de 
fin  de  proyecto  son:  1.  valor  de  rescate  (costos  de  enajenacion/reclamacion)  de  cualquier  bien  ven- 
dido  o desechado,  2.  impuestos  (ahorros  de  impuestos)  relacionados  con  la  venta  o enajenacion  de 
bienes  y 3.  cualquier  cambio  en  el  capital  de  trabajo  relacionado  con  la  termination  del  proyecto;  en 
general,  cualquier  inversion  de  capital  de  trabajo  initial  ahora  se  regresa  como  flujo  de  entrada  de 
efectivo  adicional.  La  tabla  12.5  resume  todos  los  pasos  necesarios  y resalta  los  que  estan  reservados 
especialmente  para  la  termination  del  proyecto. 

• • • Ejemplo  de  expansion  de  activos 

Para  ilustrar  la  information  necesaria  para  una  decision  de  presupuesto  de  capital,  examinemos  la 
siguiente  situation.  Faversham  Fish  Farm  esta  considerando  la  introduction  de  una  nueva  instalacion 
de  descamado  de  pescado.  Para  hacerlo,  necesitara  gastar  $90,000  en  equipo  especial.  El  equipo  tiene 
una  vida  util  de  cuatro  anos  y se  considera  una  propiedad  dentro  de  la  clase  de  tres  anos  para  fines 
fiscales.  Los  gastos  de  envio  e instalacion  ascienden  a $10,000  y la  maquinaria  tiene  un  valor  de  res- 
cate final  esperado,  dentro  de  cuatro  anos,  de  $16,500.  La  maquinaria  debe  instalarse  en  una  bodega 
abandonada  junto  a la  planta  del  proceso  principal.  La  antigua  bodega  no  tiene  otro  uso  economico. 
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No  se  necesita  capital  de  trabajo  “neto”  adicional.  El  departamento  de  marketing  calcula  que  el  uso  de 
la  nueva  instalacion  generara  los  siguientes  flujos  de  efectivo  de  ingresos  operativos  netos  adicionales, 
antes  de  considerar  la  depreciacion  y los  impuestos: 


FINAL  DEL  ANO 

1 

2 

3 

4 

Flujos  de  efectivo  netos 

$35,167 

$36,250 

$55,725 

$32,258 

Suponiendo  que  la  tasa  de  impuestos  marginal  es  del  40%,  ahora  necesitamos  estimar  los  flujos  de 
efectivo  incrementales  relevantes  del  proyecto. 

El  primer  paso  es  estimar  el  flujo  de  salida  de  efectivo  inicial  del  proyecto: 


Paso  A:  Estimacion  inicial  del  flujo  de  salida  de  efectivo 

Costo  del  “nuevo”  bien  $ 90,000 

+ Gastos  capitalizados 

(envio  e instalacion)  10,000 

= Flujo  de  salida  de  efectivo  inicial  $100,000 


El  siguiente  paso  incluye  calcular  los  flujos  de  efectivo  futuros  incrementales. 

FINAL  DEL  ANO 

12  3 4 

Paso  B:  Calculo  de  flujos  de  efectivo  netos  incrementales  intermedios  (anos  1 a 3) 

Cambio  neto  en  ingresos  de  operation 

sin  depreciacion  $35,167  $36,250  $55,725 

— Incremento  neto  en  cargos  por 

depreciacion  fiscal3  (33,330)  (44,450)  (14,810) 

$32,258 

(7,410) 

= Cambio  neto  en  ingresos  antes  de 

impuestos  $ 1,837  $ (8,200)  $40,915 

— (+)  Incremento  (o  decremento)  neto  en 

impuestos  (tasa  del  40%)  (735)  3,280b  (16,366) 

$24,848 

(9,939) 

= Cambio  neto  en  ingresos  despues  de 

impuestos  $ 1,102  $ (4,920)  $24,549 

+ Incremento  neto  en  cargos  por 

depreciacion  fiscal  33,330  44,450  14,810 

$14,909 

7,410 

= Flujos  de  efectivo  netos  incrementales 

para  los  anos  1 a 3 $34,432  $39,530  $39,359 

Paso  C:  Calculo  del  flujo  de  efectivo  neto  incremental  del  ultimo  ano 

= Flujo  de  efectivo  incremental  para  el  ultimo  ano  antes  de  las  consideraciones  de  finalization  del 

proyecto 

+ Valor  de  rescate  final  de  “nuevos”  bienes 

— Impuestos  por  venta  o enajenacion  de  “nuevos”  bienes 

= Flujo  de  efectivo  neto  incremental  del  ultimo  ano 

$22,319 

16,500 

(6,600)c 

$32,219 

aPorcentajes  de  depreciacion  SMARC  para  la  clase  de  propiedad  de  tres  anos  contra  el  bien  con  una  base  de 
depreciacion  de  $100,000. 

bSupone  que  la  perdida  fiscal  protege  otros  ingresos  de  la  empresa. 

‘Supone  que  el  valor  de  rescate  se  recaptura  de  la  depreciacion  y se  grava  a la  tasa  normal  del  40%,  es  decir, 
$16,500(0.40)  = $6,600. 

Los  flujos  de  efectivo  netos  incrementales  del  proyecto  son 


FINAL  DEL  ANO 

0 

1 2 

3 

4 

Flujos  de  efectivo  netos 

($100,000) 

$34,432  $39,530 

$39,359 

$32,219 

De  esta  forma,  para  un  flujo  de  salida  inicial  de  $100,000,  la  compania  espera  generar  flujos  de  efectivo 
netos  de  $34,432,  $39,530,  $39,359  y $32,219  en  los  siguientes  cuatro  anos.  Estos  datos  representan  la 
informacion  de  flujo  de  efectivo  relevante  que  necesitamos  para  juzgar  el  atractivo  del  proyecto. 
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Para  este  momento,  tal  vez  el  lector  este  ansioso  por  saber  si  Faversham  Fish  Farm  va  a aprobar  la 
instalacion  de  descamado.  Sin  embargo,  dejaremos  el  analisis  de  flujos  de  efectivo  para  el  siguiente  ca- 
pitulo.  Nuestra  preocupacion,  por  el  momento,  simplemente  es  determinar  la  information  relevante 
de  los  flujos  de  efectivo  necesarios.  Por  ahora,  este  ejemplo  de  expansion  se  queda  como  “pendiente 
para  el  capitulo  13”. 


• • • Ejemplo  de  remplazo  de  activos 

Para  exponer  un  ejemplo  un  poco  mas  complicado,  supongamos  que  estamos  considerando  la 
compra  de  un  nuevo  molde  para  vidrios  de  automoviles  que  sustituira  uno  antiguo  y que  debemos 
obtener  la  information  de  flujo  de  efectivo  para  evaluar  la  conveniencia  de  este  proyecto.  El  precio 
de  compra  del  nuevo  molde  es  de  $18,500  y se  requieren  $1,500  adicionales  de  instalacion,  con  lo  que 
el  costo  total  seria  de  $20,000.  El  antiguo  molde,  que  tiene  una  vida  util  restante  de  cuatro  anos,  se 
puede  vender  en  su  valor  en  libros  (fiscal)  depreciado  de  $2,000,  pero  no  tendra  valor  de  rescate  si 
se  conserva  hasta  el  final  de  su  vida  util.  Observe  que  como  el  valor  de  rescate  es  igual  al  valor  en 
libros,  los  impuestos  por  la  venta  del  antiguo  molde  son  cero.  El  flujo  de  efectivo  inicial  de  salida  para 
el  proyecto  de  inversion  es,  por  lo  tanto,  de  $18,000  como  sigue: 


Costo  del  “nuevo”  bien  $18,500 

+ Gasto  capitalizado  (envio  e instalacion)  1,500 

— Producto  neto  de  la  venta  del  “antiguo”  bien  (2,000) 

+ Impuestos  (ahorro  fiscal)  por  la  venta  del  “antiguo”  bien  0 

= Flujo  de  efectivo  inicial  de  salida  $18,000 


La  nueva  maquina  deberia  reducir  los  costos  de  mano  de  obra  y mantenimiento,  y generar  otros 
ahorros  de  efectivo  por  un  total  de  $7,100  al  ano  antes  de  impuestos  durante  los  siguientes  cuatro 
anos,  despues  de  lo  cual  tal  vez  no  genere  ahorros  ni  tenga  valor  de  rescate.  Estos  ahorros  representan 
los  ahorros  de  ingresos  operativos  netos  de  la  empresa  si  remplaza  el  antiguo  molde  por  el  nuevo. 
Recuerde,  estamos  preocupados  por  las  diferencias  en  los  flujos  de  efectivo  entre  el  hecho  de  conti- 
nuar  utilizando  el  antiguo  molde  y el  de  remplazarlo  por  el  nuevo. 

Suponga  que  el  nuevo  molde  que  estamos  considerando  se  ubica  en  la  categoria  de  propiedad 
de  tres  anos  para  la  depreciation  SMARC.  Mas  aun,  suponga  lo  siguiente  con  respecto  al  antiguo 
molde: 

1.  La  base  depreciable  original  era  de  $9,000. 

2.  El  modelo  esta  en  la  categoria  de  propiedad  de  tres  anos. 

3.  La  vida  depreciable  restante  es  de  dos  anos. 

Como  estamos  interesados  en  el  efecto  incremental  del  proyecto,  debemos  restar  los  cargos  por  de- 
preciation sobre  el  antiguo  molde  de  los  cargos  por  depreciation  sobre  el  nuevo  molde  para  obtener 
los  cargos  incrementales  por  depreciation  asociados  con  el  proyecto.  A partir  de  la  information  pro- 
porcionada  mas  los  porcentajes  adecuados  de  depreciation  SMARC,  podemos  calcular  la  diferencia 
en  los  cargos  de  depreciation,  resultado  de  la  aceptacion  del  proyecto.  Los  calculos  necesarios  son  los 
siguientes: 


1 

ANO 

2 

3 

4 

a) 

Base  de  depreciacion  del  nuevo  molde 

$20,000 

$20,000 

$20,000 

$20,000 

b) 

X Depreciacion  SMARC  (%) 

x 0.3333 

X 0.4445 

X 0.1481 

X 0.0741 

c ) 

= Depreciacion  periodica  del  nuevo  molde 

$ 6,666 

$ 8,890 

$ 2,962 

$ 1,482 

d) 

Base  de  depreciacion  del  antiguo  molde 

$ 9,000 

$ 9,000 

$ 9,000 

$ 9,000 

e) 

X Depreciacion  SMARC  (%) 

x 0.1481 

x 0.0741 

X 0 

X 0 

f) 

= Depreciacion  periodica  restante  del 
antiguo  molde 

$ 1,333 

$ 667 

$ 0 

$ 0 

g) 

Incremento  neto  en  cargos  por  depreciacion 
fiscal,  renglon  c)  - renglon  /) 

$ 5,333 

$ 8,223 

$ 2,962 

$ 1,482 
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Ahora  podemos  calcular  los  flujos  de  efectivo  incrementales  futuros,  como  sigue: 


FINAL  DEL  ANO 

1 

2 

3 

4 

Flujos  de  efectivo  netos  incrementales  intermedios  (anos  1 a 3) 

Cambio  neto  en  ingreso  operativo, 

excluyendo  depreciacion 

$7,100 

$7,100 

$7,100 

$7,100 

- 

Incremento  neto  en  cargos  por 

depreciacion  fiscal 

(5,333) 

(8,223) 

(2,962) 

(1,482) 

= 

Cambio  neto  en  ingreso  antes  de 

impuestos 

$1,767 

$ (1,123) 

$4,138 

$5,618 

-(+) 

Incremento  (o  decremento)  neto  en 

impuestos  (tasa  del  40%) 

(707) 

449» 

(1,655) 

(2,247) 

= 

Cambio  neto  en  ingresos  despues  de 

impuestos 

$1,060 

$ (674) 

$2,483 

$3,371 

+ 

Incremento  neto  en  cargos  por 

depreciacion  fiscal 

5,333 

8,223 

2,962 

1,482 

= 

Flujos  de  efectivo  neto  incremental 

para  los  anos  1 a 3 

$6,393 

$7,549 

$5,445 

Flujo 

de  efectivo  neto  incremental  del  ultimo  ano 

= 

Flujo  de  efectivo  incremental  para  el  ano  terminal  antes  de  las  consideraciones  de  finalization  del 

proyecto 

$4,853 

+ 

Valor  de  rescate  final  del  “nuevo”  bien 

0 

- 

Impuestos  (ahorro  fiscal)  derivados  de  la  venta 

o enajenacion  del ' 

“nuevo”  bien 

0 

= 

Flujo  de  efectivo  neto  incremental  del  ultimo  ano 

$4,853 

aSupone  que  la  perdida  fiscal  protege  otros  ingresos  de  la  empresa. 


Los  flujos  de  efectivo  netos  incrementales  esperados  del  proyecto  de  remplazo  son: 


FINAL  DEL  ANO 

0 

1 2 

3 

4 

Flujos  de  efectivo  netos 

($18,000) 

$6,393  $7,549 

$5,445 

$4,853 

Entonces,  por  un  flujo  de  salida  inicial  de  $18,000,  podemos  remplazar  un  molde  de  vidrio  antiguo 
con  uno  nuevo  que  se  espera  de  como  resultado  flujos  de  efectivo  de  $6,393,  $7,549,  $5,445  y $4,853 
durante  los  siguientes  cuatro  anos.  Como  en  el  ejemplo  anterior,  la  informacion  relevante  de  flujo 
de  efectivo  para  fines  de  presupuesto  de  capital  se  expresa  con  base  en  incrementos,  despues  de 
impuestos. 

• • • El  fin  del  principio 

En  este  capitulo  consideramos  como  generar  propuestas  de  proyectos  de  inversion  y como  estimar  la 
informacion  relevante  de  flujo  de  efectivo  que  se  necesita  para  evaluar  una  propuesta  de  inversion. 
En  el  siguiente  capitulo  continuaremos  con  nuestro  analisis  del  proceso  de  presupuesto  de  capital. 
Ahi  aprendera  como  evaluar  los  flujos  de  efectivo  incrementales  del  proyecto  y como  determinar  que 
proyectos  deben  aceptarse. 
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Puntos  clave  de  aprendizaje 


Presupuesto  de  capital  es  el  proceso  de  identificar,  analizar 
y seleccionar  los  proyectos  de  inversion  cuyos  rendimien- 
tos  (flujos  de  efectivo)  se  espera  que  duren  mas  de  un  ano. 
Especificamente,  el  presupuesto  de  capital  incluye:  1.  ge- 
nerar  propuestas  de  proyectos  de  inversion  congruentes 
con  los  objetivos  estrategicos  de  la  empresa;  2.  estimar 
los  flujos  de  efectivo  operativos  incrementales  despues  de 
impuestos  para  los  proyectos  de  inversion;  3.  evaluar  los 
flujos  de  efectivo  incrementales  del  proyecto;  4.  seleccio- 
nar proyectos  segun  un  criterio  de  aceptacion  que  maxi- 
mice el  valor;  y 5.  revaluar  continuamente  los  proyectos 
de  inversion  implantados  y realizar  post-auditorias  para 
los  proyectos  terminados. 

Puesto  que  el  efectivo,  y no  el  ingreso  contable,  es  crucial 
para  todas  las  decisiones  de  la  empresa,  expresamos  los 
beneficios  que  esperamos  recibir  de  un  proyecto  en  ter- 
minos  de  flujos  de  efectivo  y no  de  flujos  de  ingreso. 


• Los  flujos  de  efectivo  deben  medirse  de  manera  incremen- 
tal despues  de  impuestos.  Ademas,  nuestra  preocupacion  se 
centra  en  los  flujos  operativos,  no  en  los  fmancieros. 

• La  depreciacion  fiscal  bajo  el  Sistema  Modificado 
Acelerado  de  Recuperation  de  Costos  (Ley  de  reforma 
fiscal  de  1986)  tiene  un  efecto  significativo  en  el  tamano 
y patron  de  los  flujos  de  efectivo.  Tambien  la  presencia  de 
un  valor  de  rescate  (costos  de  enajenacion/reclamacion) 
y los  cambios  impulsados  por  el  proyecto  en  los  requeri- 
mientos  de  capital  de  trabajo  afectan  el  tamano  y el  pa- 
tron de  los  flujos  de  efectivo. 

• Es  util  clasificar  los  flujos  de  efectivo  del  proyecto  en  tres 
categorias  basadas  en  el  tiempo:  1.  el  flujo  de  efectivo  de 
salida  inicial,  2.  los  flujos  de  efectivo  netos  incrementales 
intermedios  y 3.  el  flujo  de  efectivo  neto  incremental  del 
ultimo  ano. 


1.  Cuando  se  examinan  los  flujos  de  efectivo  relevantes,  ;por  que  al  inicio  se  deduce  un  incremento 
en  depreciacion  fiscal  y luego  se  suma  otra  vez  al  determinar  el  flujo  de  efectivo  neto  incremental 
del  periodo? 

2.  En  el  presupuesto  de  capital,  ;debc  ignorarse  lo  siguiente  o mas  bien  sumarse  o restarse  del  precio 
de  compra  de  la  nueva  maquina  cuando  se  estima  el  flujo  de  salida  de  efectivo  inicial?  ;Y  cuando 
se  estima  la  base  de  depreciacion  de  la  maquina? 

a ) El  valor  de  mercado  de  la  maquina  anterior  es  de  $500,  ya  que  le  queda  vida  util  y la  inversion 
es  una  decision  de  remplazo. 

b)  Se  requiere  una  inversion  adicional  en  inventario  de  $2,000. 

c ) Se  requieren  $200  para  enviar  la  nueva  maquina  a la  planta. 

d)  Los  nuevos  cimientos  para  la  nueva  maquina  costaran  $250. 

e)  La  capacitacion  del  operario  de  la  nueva  maquina  costara  $300. 

3.  Al  determinar  los  flujos  de  efectivo  esperados  de  un  nuevo  proyecto  de  inversion,  ^por  que  deben 
ignorarse  los  costos  hundidos  anteriores  en  las  estimaciones? 

4.  Analice  los  ajustes  que  deben  hacerse  en  el  proceso  de  presupuesto  de  capital  para  compensar  la 
inflation  esperada. 

5.  ^Cual  es  el  proposito  de  requerir  mas  niveles  de  aprobacion  administrativa,  cuando  el  gasto  de 
capital  propuesto  es  mayor?  ^Tambien  se  requiere  mas  information  como  apoyo  de  la  solicitud? 

6.  ^Cual  es  la  diferencia  entre  una  inversion  para  expandir  un  producto  y una  inversion  para  rem- 
plazar  equipo? 
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Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Pilsudski  Coal  Company  esta  considerando  el  remplazo  de  dos  maquinas,  las  cuales  tienen  tres 
anos  de  antiguedad,  por  una  maquina  nueva  mas  eficiente.  Las  dos  maquinas  viejas  se  pueden 
vender  ahora  en  $70,000  en  el  mercado  secundario,  pero  tendran  un  valor  de  rescate  final  de 
cero  si  se  conservan  hasta  el  final  del  resto  de  su  vida  util.  Su  base  depreciable  original  asciende  a 
$300,000.  Tienen  un  valor  en  libros  depreciado  de  $86,400  y una  vida  util  restante  de  ocho  anos. 
Se  usa  la  depreciation  SMARC  en  estas  maquinas  y se  ubican  en  la  clase  de  propiedad  de  cinco 
anos.  La  nueva  maquina  se  puede  comprar  e instalar  por  $480,000.  Tiene  una  vida  util  de  ocho  anos, 
al  final  de  los  cuales  se  espera  un  valor  de  rescate  de  $40,000.  La  maquina  se  ubica  en  la  clase  de 
propiedad  de  cinco  anos  para  fines  de  recuperation  de  costo  acelerada  (depreciation).  Gracias 
a su  mayor  eficiencia,  se  espera  que  la  nueva  maquina  de  como  resultado  un  ahorro  operativo 
anual  incremental  de  $100,000.  La  tasa  fiscal  corporativa  es  del  40%  y,  si  ocurre  una  perdida  en 
cualquiera  de  los  anos  del  proyecto,  se  supone  que  la  compania  puede  compensarla  contra  otros 
de  sus  ingresos. 

^Cuales  son  los  flujos  de  entrada  de  efectivo  incrementales  durante  los  ocho  anos  y cual  es  el 
flujo  de  salida  de  costo  en  el  tiempo  0? 

2.  Fresno  Finial  Fabricating  Works  esta  considerando  automatizar  su  departamento  de  moldeo  y 
ensamblaje.  El  gerente  de  planta,  Mel  Content,  ha  acumulado  la  siguiente  information: 

• El  resultado  de  la  propuesta  de  automatization  sera  una  reduction  de  costos  de  mano  de  obra 
de  $150,000  anuales. 

• Se  espera  que  el  costo  de  los  defectos  siga  en  $5,000  incluso  si  se  acepta  la  propuesta  de  auto- 
matization. 

• Debera  comprarse  nuevo  equipo  con  un  costo  de  $500,000.  Para  fines  del  reporte  financiero,  el 
equipo  se  depreciara  linealmente  durante  su  vida  util  de  cuatro  anos.  No  obstante,  para  fines 
fiscales,  el  equipo  se  ubica  en  la  clase  de  propiedad  de  tres  anos  y se  depreciara  con  base  en  los 
porcentajes  de  depreciation  del  SMARC.  El  valor  de  rescate  final  del  nuevo  equipo  se  estima 
en  $50,000. 

• Los  costos  anuales  de  mantenimiento  aumentaran  de  $2,000  a $8,000  si  se  compra  el  nuevo 
equipo. 

• La  compania  esta  sujeta  a una  tasa  de  impuestos  marginal  del  40  por  ciento. 

^Cuales  son  los  flujos  de  efectivo  de  entrada  incrementales  durante  la  vida  util  de  la  propuesta 
y cual  es  el  flujo  de  efectivo  de  salida  incremental  en  el  tiempo  0? 


1.  Tal  vez  la  empresa  Thoma  Pharmaceutical  Company  compre  equipo  para  pruebas  de  ADN  con 
costo  de  $60,000.  Se  espera  que  este  equipo  reduzca  los  costos  de  mano  de  obra  del  personal 
clinico  en  $20,000  anuales.  El  equipo  tiene  una  vida  util  de  cinco  anos,  pero  esta  en  la  clase  de 
propiedad  de  tres  anos  para  fines  de  recuperation  de  costo  (depreciation).  No  se  espera  valor 
de  rescate  al  final.  La  tasa  fiscal  corporativa  para  Thoma  (que  combina  impuestos  federates  y 
estatales)  es  del  38%  y su  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del  15  por  ciento.  (Si  las  ganancias 
despues  de  impuestos  sobre  el  proyecto  son  negativas  en  cualquier  ano,  la  empresa  compensara 
la  perdida  contra  otros  ingresos  en  ese  ano).  Con  base  en  esta  information,  ^cuales  son  los  flujos 
de  efectivo  relevantes? 

2.  En  el  problema  1,  suponga  que  se  espera  un  6%  de  inflation  en  los  ahorros  de  mano  de  obra 
durante  los  ultimos  cuatro  anos,  de  manera  que  los  ahorros  el  primer  ano  seran  de  $20,000,  en  el 
segundo  seran  de  $21,200,  y asi  sucesivamente. 

a)  Con  base  en  esta  information,  ^cuales  son  los  flujos  de  efectivo  relevantes? 

b)  Si  se  necesitara  capital  de  trabajo  de  $10,000  adicionales  al  costo  del  equipo  y esta  inversion 
adicional  fuera  necesaria  durante  la  vida  del  proyecto,  ^cual  seria  el  efecto  sobre  los  flujos  de 
efectivo  relevantes?  [Todo  lo  demas  es  igual  que  en  el  problema  2,  inciso  a)]. 
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3.  La  ciudad  de  San  Jose  debe  sustituir  varios  de  sus  camiones  con  mezcladora  de  concreto  por  otros 
nuevos.  Ha  recibido  dos  cotizaciones  y evaluado  con  detalle  las  caracteristicas  de  los  diferentes  ca- 
miones. El  modelo  Rockbuilt,  que  cuesta  $74,000  es  un  equipo  moderno  de  primera  linea.  Tiene 
vida  util  de  ocho  anos,  suponiendo  que  el  motor  se  reconstruya  en  el  quinto.  Se  esperan  costos 
de  mantenimiento  de  $2,000  al  ano  durante  los  primeros  cuatro  anos,  seguidos  de  los  costos  de 
mantenimiento  total  y reconstruccion  de  $13,000  en  el  quinto  ano.  Durante  los  liltimos  tres  anos, 
se  esperan  costos  anuales  de  mantenimiento  de  $4,000.  Al  final  de  los  ocho  anos,  el  camion  tendra 
un  valor  de  rescate  de  $9,000. 

La  cotizacion  de  Bulldog  Trucks,  Inc.,  es  de  $59,000  por  camion.  Los  costos  de  mantenimiento 
seran  mas  altos.  Se  espera  que  el  primer  ano  sean  de  $3,000  y que  esta  cantidad  aumente  $1,500 
por  ano  hasta  el  octavo.  En  el  cuarto  ano  el  motor  necesitara  reconstruccion,  lo  que  costara  a la 
compania  $15,000,  ademas  de  los  costos  de  mantenimiento  de  ese  ano.  Se  estima  que  al  final  de 
los  ocho  anos  el  camion  Bulldog  tendra  un  valor  de  rescate  de  $5,000. 

a ) ^Cuales  son  los  flujos  de  efectivo  relevantes  relacionados  con  los  camiones  de  cada  cotizacion? 
Ignore  las  consideraciones  fiscales  porque  la  ciudad  de  San  Jose  no  paga  impuestos. 

b ) Usando  Jas  cifras  determinadas  en  el  inciso  a),  ^cuales  son  los  ahorros  de  flujo  de  efectivo  cada 
ano  que  se  pueden  obtener  al  decidirse  por  el  camion  mas  costoso?  (Esto  es,  calcule  las  dife- 
rencias  en  el  flujo  de  efectivo  periodico  entre  las  dos  secuencias  de  flujo  de  efectivo;  suponga 
que  cualquier  ahorro  en  el  costo  neto  es  un  beneficio). 

4.  US  Blivet  esta  contemplando  la  compra  de  una  maquina  de  extrusion  mas  avanzada  para  sustituir 
la  que  usan  actualmente  en  su  proceso  de  production.  Los  ingenieros  de  production  aseguran 
que  la  nueva  maquina  entregara  el  volumen  actual  de  produccion  con  mayor  eficiencia.  Elios 
observan  los  siguientes  hechos  que  apoyan  su  afirmacion: 

• La  maquina  antigua  se  puede  usar  cuatro  anos  mas.  Tiene  un  valor  de  rescate  actual  de  $8,000, 
pero  si  se  conserva  hasta  el  final  de  su  vida  util,  tendra  un  valor  de  rescate  final  de  $2,000.  Este 
sera  el  ultimo  ano  que  se  deprecie  esa  maquina,  y la  cantidad  de  $4,520  de  depreciation  es 
igual  al  valor  en  libros  (fiscal)  depreciado  restante  de  la  maquina. 

• La  nueva  maquina  de  extrusion  avanzada  cuesta  $60,000.  Su  valor  de  rescate  final  se  proyecta 
en  $15,000  al  final  de  los  cuatro  anos  de  vida  util.  La  nueva  maquina  se  ubica  en  la  clase  de 
propiedad  de  tres  anos  para  la  depreciation  SMARC. 

• La  nueva  maquina  reducira  el  uso  de  mantenimiento  y mano  de  obra  en  $12,000  anuales. 

• Los  impuestos  sobre  las  ganancias  incrementales  se  pagan  a una  tasa  del  40  por  ciento. 
Calcule  los  flujos  de  efectivo  incrementales  anuales  esperados  para  los  anos  1 a 4,  al  igual  que 

el  flujo  de  efectivo  inicial  de  salida  estimado. 

5.  En  el  problema  4,  suponga  que  acaba  de  descubrir  que  los  ingenieros  de  produccion  se  equivoca- 
ron  dos  veces  en  sus  afirmaciones  de  los  hechos  relevantes  con  respecto  a la  compra  potencial  de 
la  nueva  maquina. 

• Los  ingenieros  no  observaron  que  ademas  del  precio  de  facturacion  de  $60,000  por  la  nueva 
maquina,  deben  pagarse  $2,000  de  instalacion. 

• El  valor  de  rescate  actual  de  la  antigua  maquina  no  es  de  $8,000,  sino  solo  de  $3,000. 

Con  base  en  esta  nueva  information,  ^cuales  son  los  flujos  de  efectivo  relevantes  para  estos 
problemas  de  remplazo? 
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Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  Flujos  de  entrada  de  efectivo  incrementales: 


FINAL  DELANO 

1 

2 

3 

4 

1. 

Ahorros 

$100,000 

$100,000 

$100,000 

$100,000 

2. 

Depreciacion,  nueva 

96,000 

153,600 

92,160 

55,296 

3. 

Depreciacion,  antigua 

34,560 

34,560 

17,280 

0 

4. 

Depreciacion  incremental 

renglon  (2)  - renglon  (3) 

61,440 

119,040 

74,880 

55,296 

5. 

Cambio  en  la  ganancia  antes  de  impuestos 

renglon  (1)  - renglon  (4) 

38,560 

(19,040) 

25,120 

44,704 

6. 

Impuestos 

renglon  (5)  x (40%) 

15,424 

(7,616) 

10,048 

17,882 

7. 

Cambio  en  la  ganancia  despues  de  impuestos 

renglon  (5)  - renglon  (6) 

23,136 

(11,424) 

15,072 

26,822 

FINAL  DELANO 

1 

2 

3 

4 

8. 

Cambio  en  el  flujo  de  efectivo  operativo 

renglon  (7)  + renglon  (4)  o 
renglon  (1)  - renglon  (6) 

84,576 

107,616 

89,952 

82,118 

9. 

Valor  de  rescate 

x (1-0.40) 

0 

0 

0 

0 

10. 

Flujo  de  efectivo  neto 

renglon  (8)  + renglon  (9) 

$ 84,576 

$107,616 

$ 89,952 

$ 82,118 

FINAL  DELANO 


5 

6 

7 

8 

1. 

Ahorros 

$100,000 

$100,000 

$100,000 

$100,000 

2. 

Depreciacion,  nueva 

55,296 

27,648 

0 

0 

3. 

Depreciacion,  antigua 

0 

0 

0 

0 

4. 

Depreciacion  incremental 
renglon  (2)  - renglon  (3) 

55,296 

27,648 

0 

0 

5. 

Cambio  en  ganancias  antes  de  impuestos 
renglon  (1)  - renglon  (4) 

44,704 

72,352 

100,000 

100,000 

6. 

Impuestos 

renglon  (5)  X (40%) 

17,882 

28,941 

40,000 

40,000 

7. 

Cambio  en  ganancias  despues  de  impuestos 
renglon  (5)  - renglon  (6) 

26,822 

43,411 

60,000 

60,000 

8. 

Cambio  en  el  flujo  de  efectivo  operativo 
renglon  (7)  + renglon  (4)  o 
renglon  (1)  - renglon  (6) 

82,118 

71,059 

60,000 

60,000 

9. 

Valor  de  rescate 
x (1-0.40) 

0 

0 

0 

24,000 

10. 

Flujo  de  efectivo  neto 
renglon  (8)  + renglon  (9) 

$ 82,118 

$ 71,059 

$ 60,000 

$ 84,000 

El  flujo  de  salida  de  efectivo  incremental  en  el  tiempo  0 (flujo  de  salida  inicial) 

Costo  - Venta  de  maquinas  antiguas  - Ahorros  de  impuestos  en  perdida  en  libros 
$480,000  - $70,000  - (0.40)($86,400  - $70,000)  = $403,440 
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2.  Flujos  de  efectivo  de  entrada  incrementales: 


FINAL  DELANO 

1 

2 

3 

4 

1. 

Ahorro  en  mano  de  obra 

$150,000 

$150,000 

$150,000 

$150,000 

2. 

Mantenimiento  incremental 

6,000 

6,000 

6,000 

6,000 

3. 

Depreciation 

166,650 

222,250 

74,050 

37,050 

4. 

Cambio  en  ganancias  antes  de  impuestos 

renglon  (1)  - renglon  (2)  - renglon  (3) 

(22,650) 

(78,250) 

69,950 

106,950 

5. 

Impuestos 

renglon  (4)  x (40%) 

(9,060) 

(31,300) 

27,980 

42,780 

6. 

Cambio  en  ganancias  despues  de  impuestos 

renglon  (4)  - renglon  (5) 

(13,590) 

(46,950) 

41,970 

64,170 

7. 

Cambio  en  flujo  de  efectivo  operativo 

renglon  (6)  + renglon  (3)  o 
renglon  (1)  - renglon  (2)  - renglon  (5) 

153,060 

175,300 

116,020 

101,220 

8. 

Valor  de  rescate 

X (1-0.40) 

0 

0 

0 

30,000 

9.  Flujo  de  efectivo  neto 

renglon  (7)  + renglon  (8) 

$153,060 

$175,300 

$116,020 

$131,220 

Flujos  de  salida  de  efectivo  incrementales  en  el  tiempo  0 (flujo  de  salida  inicial)  = $500,000  (en 
este  caso,  simplemente  el  costo  del  proyecto). 
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Tecnicas  para  elaborar 
el  presupuesto  de  capital 


• Evaluacion  y seleccion  de  proyectos:  Metodos 
alternatives 

Periodo  de  recuperacion  • Tasa  interna  de 
rendimiento  • Valor  presente  neto  • Indice  de 
rentabilidad 

• Dificultades  potenciales 

Dependencia  y exclusion  mutua  • Problemas 
de  clasificacion  • Tasas  internas  de  rendimiento 
multiples  • Racionamiento  de  capital  • 
Estimaciones  puntuales 

• Supervision  de  proyectos:  Revisiones  de 
avance  y post-auditorias 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Apendice  A:  Tasas  internas  de  rendimiento 
multiples 

• Apendice  B:  Analisis  de  la  cadena  de 
remplazo 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  13,  usted  sera  capaz  de: 

• Comprender  el  metodo  del  periodo  de  recuperacion 
(PR)  para  evaluar  y seleccionar  proyectos,  inclu- 
yendo  a)  calculos,  b)  criterios  de  aceptacion,  c)  ven- 
tajas  y desventajas  y d ) enfoque  sobre  la  liquidez  en 
oposicion  al  de  la  rentabilidad. 

• Comprender  los  tres  metodos  principales  de  flujos 
de  efectivo  descontados  (FED)  para  evaluacion  y 
seleccion  de  proyectos:  tasa  interna  de  rendimiento 
(TIR),  valor  presente  neto  (VPN)  e indice  de  renta- 
bilidad (IR). 

• Explicar  los  calculos,  los  criterios  de  aceptacion  y las 
ventajas  (sobre  el  metodo  de  PR)  para  cada  uno  de 
los  tres  metodos  principales  de  FED. 

• Definir,  construir  e interpretar  una  grafica  Uamada 
“perfil  de  VPN”. 

• Entender  por  que  calificar  las  propuestas  de  pro- 
yectos con  base  en  los  metodos  de  TIR,  VPN  e IR 
“puede”  llevar  a conflictos  en  la  jerarquia. 

• Describir  situaciones  en  las  que  la  calificacion  de 
proyectos  es  necesaria  y justificar  cuando  usar  los 
metodos  TIR,  VPN  o IR  para  calificar. 

• Comprender  la  manera  en  que  el  “analisis  de  sensi- 
bilidad”  nos  permite  poner  en  duda  las  estimaciones 
puntuales  usadas  en  el  analisis  de  presupuesto  de 
capital  tradicional. 

• Explicar  el  papel  y el  proceso  de  supervision  de  pro- 
yectos, incluyendo  “revisiones  de  avance”  y “post- 
auditorias”. 
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“Estos  jerogUficos  evidentemente  tienen  significado.  Si  es  meramente 
arbitrario,  podria  ser  imposible  para  nosotros  resolverlo.  Si,  por  otro 
lado,  es  sistemdtico,  no  dudo  que  llegaremos  alfondo  del  asunto”. 


—SHERLOCK  HOLMES 
La  aventura  de  los  bailarines 


Una  vez  que  determinamos  la  information  de  flujo  de  efectivo  relevante  necesaria  para  tomar  de- 
cisiones  de  presupuesto  de  capital,  debemos  evaluar  la  conveniencia  de  las  diferentes  propuestas  de 
inversion  bajo  consideration.  La  decision  de  inversion  sera  aceptar  o rechazar  cada  propuesta.  En 
este  capitulo  estudiamos  varios  metodos  de  evaluation  y selection  de  proyectos.  Ademas,  analizamos 
algunas  dificultades  potenciales  al  tratar  de  aplicar  estos  metodos. 


Evaluacion  y seleccion  de  proyectos:  Metodos  alternativos 


Flujo  de  efectivo 
descontado  (FED) 

Cualquier  metodo  de 
evaluacion  y seleccion 
de  proyectos  de 
inversion  que  ajuste 
flujos  de  efectivo  en 
el  tiempo  al  valor  del 
dinero  en  el  tiempo. 


Periodo  de 
recuperation  (PR) 

Periodo  requerido 
para  que  los  flujos  de 
efectivo  acumulados 
esperados  de  un 
proyecto  de  inversion 
sean  iguales  al  flujo 
de  salida  de  efectivo 
inicial. 


En  esta  section  analizamos  cuatro  metodos  diferentes  de  evaluacion  y seleccion  de  proyectos  que  se 
utilizan  al  presupuestar  capital: 

1 Periodo  de  recuperation. 

2.  Tasa  interna  de  rendimiento. 

3.  Valor  presente  neto. 

4.  Indices  de  rentabilidad. 

El  primero  es  un  metodo  sencillo  aditivo  para  obtener  el  valor  de  un  proyecto.  Los  metodos  restantes 
son  tecnicas  mas  complejas  de  flujo  de  efectivo  descontado  (FED).  Para  simplificar,  supondremos  en 
adelante  que  los  flujos  de  efectivo  se  realizan  al  final  de  cada  ano.  Ademas,  seguimos  con  la  suposicion 
del  capitulo  12  de  que  cualquier  propuesta  de  inversion  no  cambia  la  composition  de  negocio-riesgo 
total  de  la  empresa.  Esta  suposicion  nos  permite  usar  una  sola  tasa  de  rendimiento  requerida  al  juzgar 
si  es  conveniente  o no  aceptar  un  proyecto  segun  las  distintas  tecnicas  de  flujo  de  efectivo  descontado. 
En  el  capitulo  14  tomaremos  en  cuenta  la  posibilidad  de  que  diferentes  proyectos  de  inversion  puedan 
tener  distintos  grados  de  riesgo  en  los  negocios. 


• • • Periodo  de  recuperacion 

El  periodo  de  recuperacion  (PR)  de  un  proyecto  de  inversion  nos  dice  el  numero  de  anos  requeridos 
para  recuperar  la  inversion  de  efectivo  inicial  con  base  en  los  flujos  de  efectivo  esperados.  Suponga 
que  deseamos  determinar  el  periodo  de  recuperacion  para  la  nueva  instalacion  de  descamado  de 
pescado  que  mencionamos  en  el  capitulo  anterior.  En  esa  ocasion  determinamos  que  para  un  flujo 
de  salida  inicial  de  $100,000,  Faversham  Fish  Farm  espera  generar  flujos  de  efectivo  de  $34,432, 
$39,530,  $39,359  y $32,219  durante  los  siguientes  cuatro  anos.  Registramos  los  flujos  de  efectivo  en 
una  columna  y seguimos  unas  reglas  sencillas  para  calcular  el  periodo  de  recuperacion. 


ANO 

FLUJOS  DE  EFECTIVO 

FLUJOS  DE  ENTRADA 
ACUMULADOS 

0 

( $100,000)  (— b) 

1 

34,432 

$ 34,432 

2(a) 

39,530 

73.962(c) 

3 

39.359(d) 

113,321 

4 

32,219 

145,540 

Nota:  PR  = a + (b  - c)/d  = 2.66  anos. 
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Pasos: 

1.  Acumule  los  flujos  de  efectivo  que  se  presentan  despues  del  primer  desembolso  en  una  columna 
de  “flujos  de  entrada  acumulados”. 

2.  Observe  la  columna  de  “flujos  de  entrada  acumulados”  y vea  el  ultimo  ano  (un  numero  entero) 
para  el  que  el  total  acumulado  no  exceda  el  desembolso  inicial.  (En  nuestro  ejemplo,  ese  seria 
el  ano  2). 

3.  Calcule  la  fraccion  del  flujo  de  entrada  de  efectivo  del  siguiente  ano  necesario  para  pagar  el 
desembolso  de  efectivo  inicial  como  sigue:  tome  el  desembolso  inicial  menos  el  total  acumulado 
del  paso  2,  luego  divida  esa  cantidad  entre  el  flujo  de  entrada  del  ano  siguiente.  [Para  el  ejemplo, 
tenemos  ($100,000  - $73,962)/$39,359  = 0.66], 

4.  Para  obtener  el  periodo  de  recuperacion  en  anos,  se  toma  el  numero  entero  determinado  en  el 
paso  2 y se  le  suma  la  fraccion  de  un  ano  determinada  en  el  paso  3.  (Nuestro  periodo  de  recu- 
peracion es  2 mas  0.66,  o 2.66  anos). 

Criterio  de  aceptacion.  Si  el  periodo  de  recuperacion  calculado  es  menor  que  algun  periodo  de 
recuperacion  maximo  aceptable,  la  propuesta  se  acepta;  de  lo  contrario,  se  rechaza.  Si  el  periodo 
de  recuperacion  requerido  fuera  de  tres  anos,  nuestro  proyecto  se  aceptaria. 

Problemas.  Una  desventaja  importante  del  metodo  de  periodo  de  recuperacion  es  que  no  considera 
los  flujos  de  efectivo  que  ocurren  despues  de  la  expiracion  del  periodo  de  recuperacion;  en  conse- 
cuencia,  no  se  puede  ver  como  una  medida  de  rentabilidad.  Dos  propuestas  que  cuestan  $10,000,  cada 
una,  tendran  el  mismo  periodo  de  recuperacion  si  ambas  tienen  flujos  de  entrada  de  efectivo  netos 
anuales  de  $5,000  los  primeros  dos  anos;  pero  cabe  esperar  que  uno  de  los  proyectos  no  genere  flujos 
de  efectivo  sino  hasta  despues  de  dos  anos,  mientras  que  puede  esperarse  que  el  otro  genere  flujos  de 
efectivo  de  $5,000  cada  uno  de  los  siguientes  tres  anos.  Por  lo  tanto,  el  metodo  de  periodo  de  recupe- 
racion resulta  engaiioso  como  medida  de  la  rentabilidad. 

Ademas  de  esta  desventaja,  el  metodo  ignora  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo.  Simplemente  suma 
flujos  de  efectivo  sin  importar  el  momento  en  que  se  presenten  esos  flujos.1  Por  ultimo,  el  periodo 
de  recuperacion  maximo  aceptable,  que  sirve  como  estandar  de  corte,  es  una  eleccion  puramente 
subjetiva. 

Aunque  es  una  medida  inadecuada  de  la  rentabilidad,  el  periodo  de  recuperacion  si  da  un  indicio 
aproximado  de  la  liquidez  de  un  proyecto.  Muchos  administradores  lo  usan  tambien  como  me- 
dida aproximada  del  riesgo  del  proyecto;  pero,  como  se  vera  en  el  siguiente  capitulo,  otros  enfoques 
analiticos  funcionan  mucho  mejor  para  determinar  el  riesgo.  El  periodo  de  recuperacion  da  un 
panorama  util,  pero  es  mejor  utilizarlo  como  complemento  de  los  metodos  de  flujo  de  efectivo  des- 
contado. 

• • • Tasa  interna  de  rendimiento 

Al  considerar  las  diferentes  desventajas  del  metodo  de  periodo  de  recuperacion,  casi  siempre  se  piensa 
que  los  metodos  de  flujo  de  efectivo  descontado  ofrecen  una  base  mas  objetiva  para  evaluar  y seleccio- 
nar  los  proyectos  de  inversion.  Estos  metodos  toman  en  cuenta  tanto  la  magnitud  como  el  tiempo  de 
los  flujos  de  efectivo  esperados  cada  periodo  de  la  vida  de  un  proyecto.  Los  accionistas,  por  ejemplo, 
otorgan  un  valor  mas  alto  a un  proyecto  de  inversion  que  promete  ingresos  de  efectivo  durante  los 
siguientes  cinco  anos  que  a un  proyecto  que  promete  flujos  de  efectivo  identicos  en  los  anos  6 a 10. 
En  consecuencia,  el  tiempo  de  los  flujos  de  efectivo  esperados  es  de  gran  importancia  en  la  decision 
de  inversion. 

El  metodo  de  flujo  de  efectivo  descontado  nos  permite  captar  las  diferencias  en  los  tiempos  de  los 
flujos  de  efectivo  para  varios  proyectos  durante  el  proceso  de  descuento.  Ademas,  segun  el  descuento 
elegido  (o  tasa  de  rendimiento  minimo  aceptable),  podemos  tambien  tomar  en  cuenta  el  riesgo  del 


Vease  la  pregunta  10  al  final  del  capitulo,  que  trata  el  concepto  d e periodo  de  recuperacion  “ descontado ” 
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Tasa  interna  de 
rendimiento  o de 
retorno  (TIR)  Tasa  de 
descuento  que  iguala 
el  valor  presente  de 
los  flujos  de  efectivo 
netos  futuros  de  un 
proyecto  de  inversion 
con  el  flujo  de  salida 
inicial  del  proyecto. 


proyecto.  Los  tres  metodos  principales  de  flujo  de  efectivo  descontado  son  tasa  interna  de  rendimiento 
(TIR),  valor  presente  neto  (VPN)  e indice  de  rentabilidad  (IR).  Explicaremos  cada  uno  de  ellos.  Esta 
presentation  se  basa  en  los  fundamentos  establecidos  en  el  capitulo  3,  cuando  explicamos  el  valor  del 
dinero  en  el  tiempo,  y en  el  capitulo  4 cuando  estudiamos  los  rendimientos  de  seguridad. 

La  tasa  interna  de  rendimiento  o de  retorno  (TIR)  para  una  propuesta  de  inversion  es  la  tasa  de 
descuento  que  iguala  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  (FE)  esperados  con  el  flujo  de  salida 
inicial  (FSI).  Si  el  flujo  de  salida  inicial  o costo  ocurre  en  el  tiempo  0,  se  representa  por  la  tasa,  TIR, 
de  tal  manera  que 


FSI  = 


FE , 


FE, 


FEn 


(1  + TIR)'  (1  + TIR)2 


(1  + 77/?)" 


(13.1) 


Asi,  la  TIR  es  la  tasa  de  interes  que  descuenta  la  serie  de  flujos  de  efectivo  netos  futuros  (FE,  a FEJ 
para  igualar  en  valor  presente  el  flujo  de  salida  inicial  (FSI)  en  el  tiempo  0.  Para  la  instalacion  de 
descamado  de  pescado,  el  problema  se  puede  expresar  como 


$100,000  = 


$34,432 
(1  + TIR)' 


$39,530  $39,359  $32,219 

(1  + TIR)3  + (1  + TIR)3  + (1  + TIRV 


Interpolation.  Despejar  la  tasa  interna  de  rendimiento,  TIR,  algunas  veces  requiere  el  procedimiento 
de  prueba  y error  usando  las  tablas  de  valor  presente.  Por  fortuna,  existen  programas  de  compu- 
tadora  y calculadoras  programadas  para  obtenerla.  Esto  ayuda  a eliminar  los  arduos  calculos  que 
implica  el  procedimiento  de  prueba  y error.  Aun  asi,  en  ocasiones,  por  necesidad,  debemos  recurrir  a 
este  metodo.  Para  ilustrar,  considere  de  nuevo  el  ejemplo.  Queremos  determinar  la  tasa  de  descuento 
que  hace  que  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  netos  futuros  sea  igual  al  flujo  de  salida  initial. 
Suponga  que  comenzamos  con  una  tasa  de  descuento  del  15%  y calculamos  el  valor  presente  de  la 
serie  de  flujos  de  efectivo.  Usamos  la  tabla  II  del  apendice  al  final  del  libro  para  obtener  los  factores 
de  interes  de  valor  presente  apropiados.  [De  manera  alternativa,  podemos  usar  repetidas  veces  la 
ecuacion  FIVPin  = 1/(1  + i)n.] 


ANO 

FLUfOS  DE  EFECTIVO  NETOS 

FIVP  AL  15% 

VALORES  PRESENTES 

1 

$34,432 

X 

0.870 

= 

$ 29,955.84 

2 

39,530 

X 

0.756 

= 

29,884.68 

3 

39,359 

X 

0.658 

= 

25,898.22 

4 

32,219 

X 

0.572 

18,429.27 

$104,168.01 

La  tasa  de  descuento  del  15%  produce  un  valor  presente  para  el  proyecto  que  es  mayor  que  el  flujo 
de  salida  inicial  de  $100,000.  Por  lo  tanto,  necesitamos  intentar  una  tasa  de  descuento  mas  alta  para 
que  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  futuros  baje  a $100,000.  Intentaremos  con  una  tasa  de 
descuento  del  20  por  ciento. 


ANO 

FLUJOS  DE  EFECTIVO  NETOS 

FIVP  AL20% 

VALORES  PRESENTES 

1 

$34,432 

X 

0.833 

= 

$28,681.86 

2 

39,530 

X 

0.694 

= 

27,433.82 

3 

39,359 

X 

0.579 

= 

22,788.86 

4 

32,219 

X 

0.482 

= 

15,529.56 

$94,434.10 

Esta  vez  la  tasa  de  descuento  elegida  fue  muy  alta.  El  valor  presente  obtenido  es  menor  que  la  cifra 
que  queremos  de  $100,000.  La  tasa  de  descuento  necesaria  para  descontar  la  serie  de  flujos  de  efectivo 
hasta  $100,000  debe,  por  lo  tanto,  estar  entre  el  15  y 20  por  ciento. 
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Valor  presente  al  15%  > FSI  > Valor  presente  al  20% 
$104,168.01  >$100,000  >$94,434.10 


13  Tecnicas  para  elaborar  el  presupuesto  de  capital 


Interpolar  Estimar  un 
numero  desconocido 
que  esta  en  algun 
punto  entre  dos 
numeros  conocidos. 


Tasa  de  rendimiento 
minimo  aceptable 

Tasa  de  rendimiento 
minimo  requerido 
sobre  una  inversion 
en  un  analisis  de 
flujo  de  efectivo 
descontado;  la  tasa  a 
la  que  un  proyecto  es 
aceptable. 


Valor  presente 
neto  (VPN)  El  valor 
presente  de  los  flujos 
de  efectivo  netos  de 
un  proyecto  de  inver- 
sion menos  su  flujo 
de  salida  inicial. 


Para  aproximar  la  tasa  real,  interpolamos  entre  el  15  y 20%  como  sigue: 


0.05 

X 

0.15 

$104,168.01 

$4,168.01 

TIR 

$100,000.00 

0.20 

$ 94,434.10" 

$9,733.91 


X $4,168.01 
0.05  " $9,733.91 


Por  lo  tanto, 


X = 


(0.05)  x ($4,168.01) 
$9,733.91 


0.0214 


y TIR  = 0.15  + X=  0.15  + 0.0214  = 0.1714,  es  decir,  17.14  por  ciento.  (A1  despejar  la  TIR  por  compu- 
tadora  se  obtiene  17.04%,  que  en  este  caso  es  muy  cercano  a nuestra  respuesta  aproximada). 

Si  el  flujo  de  efectivo  es  una  serie  uniforme  de  flujos  de  entrada  (una  anualidad)  y el  flujo  de  salida 
inicial  ocurre  en  el  tiempo  0,  no  hay  necesidad  de  un  enfoque  de  prueba  y error.  Simplemente  dividi- 
mos  el  flujo  de  salida  inicial  entre  el  ingreso  periodico  y buscamos  el  factor  de  descuento  mas  cercano 
en  una  tabla  de  factores  de  interes  de  valor  presente  para  una  anualidad  ( FIVPA ).  Esto  se  debe  a que 
para  una  serie  de  flujos  de  efectivo  netos  que  son  una  anualidad,  tenemos 

FSI  = (FIVPAT,Rn)  x (flujo  de  efectivo  periodico)  (13.2) 

A1  reordenar  terminos  se  obtiene 

( FIVPAmn ) = FS//(flujo  de  efectivo  periodico)  (13.3) 

Modificaremos  el  ejemplo;  supongamos  que  al  flujo  de  salida  inicial  de  $100,000  siguen  cuatro 
entradas  anuales  de  $36,000.  Dividimos  $100,000  entre  $36,000  y obtenemos  2.778.  El  factor  de  des- 
cuento mas  cercano  en  el  renglon  de  cuatro  periodos  en  la  tabla  IV  del  apendice  al  final  del  libro 
es  2.798,  y esta  cifra  corresponde  a una  tasa  de  descuento  del  16  por  ciento.  Como  2.778  es  menor  que 
2.798,  sabemos  que  la  tasa  real  esta  entre  el  16  y 17%  e interpolamos  si  necesitamos  una  respuesta 
mas  exacta.  Como  se  ha  visto,  cuando  la  serie  de  flujos  de  efectivo  es  una  serie  desigual,  la  tarea  es  mas 
dificil.  En  esos  casos  debemos  recurrir  a prueba  y error.  Con  practica,  una  persona  puede  llegar  sor- 
prendentemente  cerca  en  la  selection  de  la  tasa  de  descuento  de  la  cual  partir. 

Criterio  de  aceptacion.  El  criterio  de  aceptacion  que  se  usa  en  general  con  el  metodo  de  tasa  in- 
terna de  rendimiento  es  comparar  la  tasa  interna  de  rendimiento  con  la  tasa  de  rendimiento  reque- 
rida,  conocida  como  la  tasa  de  rendimiento  minimo  aceptable.  Suponemos  por  ahora  que  la  tasa 
de  rendimiento  requerida  esta  dada.  Si  la  tasa  interna  de  rendimiento  excede  la  tasa  requerida,  el 
proyecto  se  acepta;  de  lo  contrario,  se  rechaza.  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del  12%  en 
el  problema  de  ejemplo  y se  usa  el  metodo  de  tasa  interna  de  rendimiento,  la  propuesta  de  inversion 
se  aceptara.  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  el  rendimiento  que  los  inversionistas  esperan  que  la 
empresa  gane  sobre  el  proyecto,  aceptarlo  con  una  tasa  interna  de  rendimiento  mayor  que  la  requerida 
debe  dar  como  resultado  un  incremento  en  el  precio  de  mercado  de  las  acciones.  Esto  se  debe  a que 
la  empresa  acepta  un  proyecto  con  una  tasa  de  rendimiento  mayor  que  la  requerida  para  mantener  el 
precio  de  mercado  actual  por  action.  Un  ejemplo  es  el  criterio  de  aceptacion  de  Anheuser-Busch  para 
las  inversiones.  (Vease  la  presentation  de  Anheuser-Busch  en  la  siguiente  pagina). 


• • • Valor  presente  neto 

Igual  que  el  metodo  de  la  tasa  interna  de  rendimiento,  el  metodo  del  valor  presente  neto  es  un  enfoque 
de  flujo  de  efectivo  descontado  para  el  presupuesto  de  capital.  El  valor  presente  neto  (VPN)  de  una 
inversion  es  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  netos  de  una  propuesta  menos  el  flujo  de  salida 
inicial  de  esa  propuesta.  Al  expresarlo  en  formula  tenemos 


VPN  = 


FE, 

(i  + kr 


FE2 

(1  +k)2 


FEn 

(1  + k)n 


-FSI 


(13.4) 


donde  k es  la  tasa  de  rendimiento  requerida,  y todas  las  demas  variables  son  las  que  se  definieron 
anteriormente. 
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Anheuser-Busch  y sus  inversiones  de  capital 


ANH  EUSER 


Busch 

Companies 


La  compania  tiene  un  procedimiento  de  revision  intensivo  y formal  para  la  autorizacion  de  gastos 
de  capital,  donde  la  medida  financiera  mas  importante  de  aceptacion  para  un  proyecto  de  capi- 
tal discrecional  es  el  grado  en  el  que  su  rendimiento  sobre  la  inversion  en  la  proyeccion  del  flujo  de 
efectivo  descontado  excede  el  costo  de  capital  de  compania. 

Fuente:  Anheuser-Busch  Companies,  Inc.,  Reporte  anual,  2006,  p.  36.  © 2006  Anheuser-Busch  Companies,  Inc.  Usado 
con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Criterio  de  aceptacion.  Si  el  valor  presente  neto  de  un  proyecto  de  inversion  es  cero  o mas,  el 
proyecto  se  acepta;  en  caso  contrario,  se  rechaza.  Otra  manera  de  expresar  el  criterio  de  aceptacion  es 
decir  que  se  aceptara  si  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  de  entrada  excede  el  valor  presente 
de  los  flujos  de  efectivo  de  salida.  El  razonamiento  que  respalda  el  criterio  de  aceptacion  es  el  mismo 
que  el  del  metodo  de  la  tasa  interna  de  rendimiento.  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  la  que 
esperan  los  inversionistas  que  la  empresa  gane  sobre  la  propuesta  de  inversion  y la  empresa  acepta 
una  propuesta  con  un  valor  presente  neto  mayor  que  cero,  el  valor  de  mercado  de  las  acciones  debe 
subir.  De  hecho,  si  la  tasa  de  rendimiento  requerida,  o tasa  de  descuento,  se  selecciona  correctamente, 
el  precio  de  mercado  total  de  las  acciones  de  la  empresa  debe  cambiar  en  una  cantidad  igual  al  valor 
presente  neto  del  proyecto.  Asi,  aceptar  un  proyecto  con  valor  presente  neto  igual  a cero  debe  dejar 
sin  cambio  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  de  la  empresa. 

Si  suponemos  una  tasa  de  rendimiento  requerida  del  12%  despues  de  impuestos,  el  valor  presente 
neto  del  ejemplo  anterior  sera 


$34,432  $39,530 

(1  + 0.12)1  + (1  + 0.1 2)2 


$39,359 
(1  + 0.12)3 


$32,219 
(1  + 0.12)4 


$100,000 


o,  de  manera  alternativa, 


VPN  = S34,432(F/l/P12%1)  + $39,530(F/l/P12%2)  + $39,359(P/l/P12%3) 
+ $32,219 (FIVP,2%a)  - $100,000 
= $30,748  + $31,505+  $28,024  + $20,491  - $100,000 

= $10,768 


Una  vez  mas,  el  problema  se  puede  resolver  por  computadora,  con  calculadora  o con  la  referenda 
apropiada  de  la  tabla  de  valor  presente  en  el  apendice  al  final  del  libro.  Considerando  que  el  valor 
presente  neto  de  esta  propuesta  es  mayor  que  cero,  la  propuesta  deberia  aceptarse,  segun  el  metodo 
de  valor  presente  neto. 


Perfil  del  VPN  Grafica 
que  muestra  la 
relacion  entre  el  valor 
presente  neto  de  un 
proyecto  y la  tasa  de 
descuento  empleada. 


Perfil  de  VPN.  En  general,  los  metodos  de  valor  presente  neto  y de  tasa  interna  de  rendimiento 
llevan  a la  misma  decision  de  aceptacion  o rechazo.  En  la  figura  13.1  ilustramos  graficamente  los  dos 
metodos  aplicados  al  proyecto  del  ejemplo.  La  grafica,  llamada  perfil  de  VPN,  muestra  la  relacion 
curvilfnea  entre  el  valor  presente  neto  para  un  proyecto  y la  tasa  de  descuento  empleada.  Cuando  la 
tasa  de  descuento  es  cero,  el  valor  presente  neto  es  simplemente  el  total  de  flujos  de  entrada  de  efectivo 
menos  el  total  de  flujos  de  salida  de  efectivo  del  proyecto.  Suponiendo  un  proyecto  conventional  — uno 
en  el  que  los  flujos  de  entrada  totales  exceden  a los  flujos  de  salida  totales  y donde  los  flujos  iniciales 
de  salida  van  seguidos  de  flujos  de  entrada — , el  valor  presente  neto  mas  alto  se  presentara  cuando  la 
tasa  de  descuento  sea  cero.  Conforme  la  tasa  de  descuento  aumenta,  el  perfil  del  valor  presente  neto 
adquiere  una  pendiente  hacia  abajo  a la  derecha.  En  el  punto  en  que  la  curva  cruza  el  eje  horizontal 
en  la  grafica,  el  valor  presente  neto  del  proyecto  es  cero.  Por  definicion,  la  tasa  de  descuento  en  ese 
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Perfil  del  valor 
presente  neto  para 
la  instalacion  de 
descamado  de 
pescado,  que  muestra 
el  valor  presente 
neto  calculado  del 
proyecto  para  un 
rango  amplio  de  tasas 
de  descuento 


f \ 


V y 


punto  representa  la  tasa  interna  de  rendimiento,  es  decir,  la  tasa  de  descuento  a la  que  el  valor  presente 
neto  del  proyecto  es  igual  a cero.  Para  tasas  de  descuento  mayores  que  la  tasa  interna  de  rendimiento, 
el  valor  presente  neto  del  proyecto  es  negativo. 

Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  menor  que  la  tasa  interna  de  rendimiento,  se  aceptaria  el  pro- 
yecto usando  cualquier  metodo.  Suponga  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del  12  por  ciento. 
Como  se  ve  en  la  figura  13.1,  el  valor  presente  neto  del  proyecto  es  un  poco  mas  de  $10,000.  (De 
los  calculos  anteriores  del  valor  presente  neto,  sabemos  que  es  $10,768).  Puesto  que  el  valor  presente 
neto  del  proyecto  es  mayor  que  cero,  aceptariamos  el  proyecto  usando  el  metodo  del  valor  pre- 
sente neto.  De  manera  similar,  aceptariamos  el  proyecto  usando  el  metodo  de  la  tasa  interna  de  ren- 
dimiento porque  esta  (alrededor  del  17%)  excede  la  tasa  de  rendimiento  requerida  (12%).  Para  tasas 
requeridas  mayores  que  la  tasa  interna  de  rendimiento,  rechazariamos  el  proyecto  con  cualquiera  de 
los  dos  metodos.  Asi,  vemos  que  los  metodos  de  tasa  interna  de  rendimiento  y de  valor  presente  neto 
nos  dan  respuestas  identicas  con  respecto  a la  aceptacion  o el  rechazo  de  un  proyecto  de  inversion. 


Cuanto  mayor  sea  el  numero  de  datos  graficados,  mas  preciso  sera  el  perfil  de  VPN  resultante.  Sin 
embargo,  una  aproximacion  util  del  perfil  de  VPN  de  un  proyecto  convencional  con  frecuencia 
puede  ser  el  resultado  de  graficar  y unir  tal  vez  solo  tres  puntos:  el  VPN  para  una  tasa  de  descuento 
del  0%,  el  VPN  para  la  tasa  de  rendimiento  requerida  y el  VPN  para  la  TIR  del  proyecto. 


Indice  de  rentabilidad 
(IR)  La  razon  entre 
el  valor  presente 
neto  de  los  flujos  de 
efectivo  netos  futuros 
de  un  proyecto  y su 
flujo  de  salida  inicial. 


• • • Indice  de  rentabilidad 


El  indice  de  rentabilidad  (IR),  o razon  costo-beneficio,  de  un  proyecto  es  la  razon  entre  el  valor  pre- 
sente de  los  flujos  de  efectivo  netos  futuros  y el  flujo  de  salida  inicial.  Se  expresa  como 


IR 


FE , FE2 

(1  + kV  + (1  + k)2 


FEn 

(1  + k)n 


(13.5) 
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Para  el  problema  de  ejemplo, 

IR  = ($30,748  + $31,505  + $28,024  + $20,491)/$100,000 
= $110,768/$1 00,000=  1.11 

Criterio  de  aceptacion.  Siempre  que  el  indice  de  rentabilidad  sea  1.00  o mayor,  la  inversion  pro- 
puesta  es  aceptable.  Para  cualquier  proyecto  dado,  los  metodos  de  valor  presente  neto  y de  indice  de 
rentabilidad  dan  las  mismas  indicaciones  de  aceptacion  o rechazo.  (Un  indice  de  rentabilidad  mayor 
que  1.00  implica  que  el  valor  presente  de  un  proyecto  es  mayor  que  su  flujo  de  salida  inicial  que,  a la 
vez,  implica  que  el  valor  presente  neto  es  mayor  que  cero).  Sin  embargo,  con  frecuencia  se  prefiere  el 
metodo  de  valor  presente  neto  sobre  el  de  indice  de  rentabilidad.  La  razon  para  esto  es  que  el  valor 
presente  neto  indica  si  es  conveniente  aceptar  o no  un  proyecto  y tambien  expresa  la  contribution 
monetaria  absoluta  que  hace  el  proyecto  a la  riqueza  de  los  accionistas.  Por  el  contrario,  el  indice  de 
rentabilidad  expresa  solo  una  rentabilidad  relativa. 


Dificultades  potenciales 


• • • Dependencia  y exclusion  mutua 


Proyecto 

independiente 

Un  proyecto  cuya 
aceptacion  (o 
rechazo)  no  impide 
la  aceptacion  de 
otros  proyectos  bajo 
consideration. 

Proyecto  dependiente 
(o  contingente) 

Un  proyecto  cuya 
aceptacion  depende 
de  la  aprobacion  de 
uno  o mas  de  otros 
proyectos. 

Proyectos 

mutuamente 

excluyentes 

Proyectos  cuya 
aceptacion 
imposibilita  la 
aprobacion  de  uno 
o mas  de  otros 
proyectos. 


Hasta  ahora  nuestro  analisis  ha  mostrado  que  para  un  solo  proyecto  independiente,  los  metodos  de 
TIR,  VPN  e IR  nos  llevan  a tomar  la  misma  decision  de  aceptacion  o rechazo.  No  obstante,  debemos 
estar  conscientes  de  que  varios  tipos  de  proyectos  implican  dificultades  potenciales  para  el  analista 
del  presupuesto  de  capital. 

Un  proyecto  dependiente  (o  contingente)  — uno  cuya  aceptacion  depende  de  la  aprobacion  de 
uno  o mas  de  otros  proyectos — merece  atencion  especial.  La  adicion  de  maquinaria  grande,  por 
ejemplo,  puede  necesitar  la  construction  de  una  nueva  ala  en  la  planta  para  colocarla.  Cualquier 
propuesta  contingente  debe  ser  parte  de  nuestros  pensamientos  cuando  consideramos  la  propuesta 
original  dependiente. 

A1  evaluar  un  grupo  de  propuestas  de  inversion,  es  posible  que  algunas  de  estas  sean  mutuamente 
excluyentes.  Los  proyectos  mutuamente  excluyentes  son  tales  que  la  aceptacion  de  uno  hace  impo- 
sible  la  aprobacion  de  uno  o mas  de  los  otros.  Por  ejemplo,  si  la  empresa  considera  la  inversion  en 
uno  de  dos  sistemas  de  computo,  la  aceptacion  de  un  sistema  elimina  la  aceptacion  del  otro.  Dos 
propuestas  mutuamente  excluyentes  no  pueden  ser  aceptadas  al  mismo  tiempo.  Cuando  estamos 
frente  a proyectos  mutuamente  excluyentes,  el  solo  hecho  de  saber  si  un  proyecto  es  bueno  o malo  no 
es  suficiente.  Debemos  determinar  cual  es  el  mejor. 

• • • Problemas  de  clasificacion 

Cuando  dos  o mas  propuestas  de  inversion  son  mutuamente  excluyentes,  de  manera  que  debemos 
seleccionar  solo  una,  la  clasificacion  de  las  propuestas  con  base  en  los  metodos  de  TIR,  VPN  e IR 
puede  dar  resultados  contradictories.  Si  los  proyectos  tienen  una  clasificacion  diferente  al  usar  estos 
metodos,  el  conflicto  se  debe  a una  de  las  siguientes  tres  diferencias  en  los  proyectos  o a una  combi- 
nation de  ellas: 


1.  Escala  de  inversion : Los  costos  de  los  proyectos  difieren. 

2.  Patron  deflujos  de  efectivo:  Los  tiempos  de  los  flujos  de  efectivo  difieren.  Por  ejemplo,  los  flujos 
de  efectivo  de  un  proyecto  aumentan  con  el  tiempo  mientras  que  los  de  otro  disminuyen. 

3.  Vida  del  proyecto : Los  proyectos  tienen  vidas  utiles  diferentes. 

Es  importante  recordar  que  una  o mas  de  estas  diferencias  de  los  proyectos  constituye  una  condition 
necesaria,  pero  no  suficiente,  para  un  conflicto  en  la  clasificacion.  Por  lo  tanto,  es  posible  que  los  pro- 
yectos mutuamente  excluyentes  difieran  en  todas  estas  dimensiones  (escala,  patron  y vida)  y aun  asi 
no  presenten  un  conflicto  entre  la  clasificacion  obtenida  con  los  metodos  de  TIR,  VPN  e IR. 
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Diferencias  de  escala.  En  ocasiones  surge  un  problema  si  los  flujos  de  salida  iniciales  son  dife- 
rentes  para  los  proyectos  de  inversion  mutuamente  excluyentes.  Suponga  que  una  empresa  tiene  dos 
propuestas  de  inversion  que  se  espera  que  generen  los  siguientes  flujos  de  efectivo. 


FINAL  DE  ANO 

FLUJOS  DE  EFECTIVO  NETOS 

PROYECTO  P 

PROYECTO  G 

0 

-$100 

-$100,000 

1 

0 

0 

2 

400 

156,250 

Las  tasas  internas  de  rendimiento  para  los  proyectos  P ( pequeno ) y G ( grande ) son  del  100%  y 25%, 
respectivamente.  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del  10%,  el  valor  presente  neto  del  proyecto  P 
es  $231  y su  indice  de  rentabilidad  es  3.31.  Para  el  proyecto  G,  el  valor  presente  neto  es  $29,132  con 
un  Indice  de  rentabilidad  correspondiente  de  1.29.  A1  resumir  los  resultados,  tenemos 


TIR 

VPN  AL  10% 

IRAL  10% 

Proyecto  P 

100% 

$ 231 

3.31 

Proyecto  G 

25% 

$29,132 

1.29 

La  clasificacion  de  los  proyectos  segun  estos  resultados  revela 


CLASIFICACION 

TIR 

VPN  AL  10% 

IRAL  10% 

Proyecto  en  primer  lugar 

P 

G 

P 

Proyecto  en  segundo  lugar 

G 

P 

G 

El  proyecto  P es  preferible  si  usamos  los  metodos  de  tasa  interna  de  rendimiento  o indice  de  renta- 
bilidad. Sin  embargo,  el  proyecto  G es  mejor  si  usamos  el  metodo  del  valor  presente  neto.  Si  podemos 
elegir  solo  una  de  estas  propuestas,  es  evidente  que  tenemos  un  conflicto. 

Como  los  resultados  del  metodo  de  tasa  interna  de  rendimiento  se  expresan  en  porcentajes,  la 
escala  de  la  inversion  se  ignora.  Asimismo,  puesto  que  el  metodo  de  indice  de  rentabilidad  observa 
la  rentabilidad  relativa,  ignora  la  escala  de  la  inversion.  Sin  tomar  en  cuenta  este  factor,  un  rendi- 
miento del  100%  sobre  una  inversion  de  $100  siempre  sera  preferible  a un  rendimiento  del  25% 
sobre  una  inversion  de  $100,000.  Por  el  contrario,  los  resultados  del  metodo  de  valor  presente  neto  se 
expresan  en  terminos  del  incremento  monetario  absoluto  en  el  valor  de  la  empresa.  Con  respecto  al 
rendimiento  monetario  absoluto,  es  claro  que  el  proyecto  G es  superior,  a pesar  del  hecho  de  que  su 
tasa  interna  de  rendimiento  y su  indice  de  rentabilidad  son  menores  que  los  del  proyecto  P.  La  razon 
es  que  la  escala  de  inversion  es  mayor,  lo  que  da  un  valor  presente  neto  mas  alto  en  este  caso. 

Diferencias  en  los  patrones  de  flujo  de  efectivo.  Para  ilustrar  la  naturaleza  del  problema  que 
pueden  ocasionar  las  diferencias  en  los  patrones  de  flujo  de  efectivo,  suponga  que  una  empresa 
tiene  dos  propuestas  de  inversion  mutuamente  excluyentes  con  los  siguientes  patrones  de  flujo  de 
efectivo: 


FIN  DEANO 

FLUJOS  DE  EFECTIVO  NETOS 

PROYECTO  D 

PROYECTO  I 

0 

-$1,200 

-$1,200 

1 

1,000 

100 

2 

500 

600 

3 

100 

1,080 

Observe  que  ambos  proyectos,  Del,  requieren  el  mismo  flujo  de  salida  inicial  y tienen  la  misma  vida 
util.  Sin  embargo,  sus  patrones  de  flujo  de  efectivo  son  diferentes.  Los  flujos  de  efectivo  del  proyecto 
D disminuyen  en  el  tiempo,  mientras  que  los  del  proyecto  I se  incremental t. 
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Perfiles  de  VPN 
para  los  proyectos 
mutuamente 
excluyentes  I y D 
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Las  tasas  internas  de  rendimiento  para  los  proyectos  Del  son  23%  y 17%,  respectivamente.  Para 
toda  tasa  de  descuento  mayor  que  10%,  el  valor  presente  neto  y el  Indice  de  rentabilidad  del  proyecto 
D seran  mayores  que  los  del  proyecto  I.  Por  otro  lado,  para  toda  tasa  de  descuento  menor  que  10%,  el 
valor  presente  neto  y el  Indice  de  rentabilidad  del  proyecto  I seran  mayores  que  los  del  proyecto  D.  Si 
suponemos  una  tasa  de  rendimiento  requerida  ( k ) del  10%,  los  proyectos  tendran  valores  presentes 
netos  identicos  de  $198  e indices  de  rentabilidad  de  1.17,  identicos.  A1  emplear  estos  resultados  para 
determinar  la  clasificacion  de  los  proyectos,  encontramos  lo  siguiente: 


CLASIFICACION 

TIR 

k < 10% 

VPN 

IR 

k > 10% 

VPN 

IR 

Proyecto  en  primer  lugar 

D 

I 

I 

D 

D 

Proyecto  en  segundo  lugar 

I 

D 

D 

I 

I 

La  naturaleza  del  conflicto  en  la  clasificacion  se  puede  explorar  con  mas  detalle  observando  la 
figura  13.2,  donde  se  muestran  los  perfiles  del  VPN  para  los  dos  proyectos.  Las  intersecciones  sobre  el 
eje  horizontal  representan  las  tasas  internas  de  rendimiento  para  los  dos  proyectos.  Las  intersecciones 
con  el  eje  vertical  son  los  flujos  totales  de  entrada  de  efectivo  no  descontados  menos  los  flujos  de 
salida  de  efectivo  para  los  dos  proyectos.  Vemos  que  el  proyecto  D califica  mas  alto  que  el  proyecto 
I con  base  en  la  tasa  interna  de  rendimiento  mas  alta,  sin  importar  la  tasa  de  rendimiento  minimo. 
Sin  embargo,  en  este  caso  las  clasificaciones  del  valor  presente  neto  y el  indice  de  rentabilidad  son 
sensibles  a las  tasas  de  descuento  elegidas. 

La  tasa  de  descuento  asociada  con  la  intersection  de  los  dos  perfiles  de  VPN,  el  10%,  representa  la 
tasa  a la  que  los  proyectos  tienen  valores  presentes  identicos.  Se  conoce  como  la  tasa  de  interseccwn 
de  Fisher  en  honor  al  reconocido  economista  Irving  Fisher.  Esta  tasa  de  descuento  es  importante  por- 
que,  para  tasas  de  rendimiento  requeridas  menores  que  la  tasa  de  Fisher,  las  clasificaciones  de  valor 
presente  neto  y de  indice  de  rentabilidad  estaran  en  conflicto  con  las  que  arroja  el  metodo  de  la  tasa 
interna  de  rendimiento. 

En  el  ejemplo,  el  conflicto  en  la  clasificacion  con  los  diferentes  metodos  para  tasas  de  descuento 
menores  que  la  tasa  de  Fisher  no  puede  ser  resultado  de  los  problemas  de  escala  o de  la  vida.  Recuerde, 
los  flujos  de  salida  iniciales  y la  vida  util  son  identicos  para  los  proyectos  D e I.  El  conflicto  obser- 
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vado  entre  los  metodos  se  debe  a varias  suposiciones  implicitas  con  respecto  a la  tasa  de  reinversion 
sobre  los  flujos  de  efectivo  intermedios  liberados  por  los  proyectos.  Cada  metodo  de  flujo  de  efectivo 
descontado  supone  de  manera  implicita  que  los  flujos  de  efectivo  de  entrada  del  proyecto  se  pueden 
reinvertir  a la  tasa  empleada  por  ese  metodo  para  flujos  de  efectivo  descontados.  Asi,  el  metodo  de 
tasa  interna  de  rendimiento  contiene  la  suposicion  implicita  de  que  los  fondos  se  pueden  reinvertir 
a la  tasa  interna  de  rendimiento  durante  el  resto  de  la  vida  del  proyecto.  Sin  embargo,  los  metodos 
de  valor  presente  neto  y de  indice  de  rentabilidad  suponen  implicitamente  la  reinversion  a una  tasa 
equivalente  a la  tasa  de  rendimiento  requerida  que  se  emplea  como  tasa  de  descuento. 

De  esta  forma,  con  el  metodo  de  tasa  interna  de  rendimiento,  la  tasa  de  reinversion  implicita  sera 
diferente  de  un  proyecto  a otro  dependiendo  del  patron  de  flujos  de  efectivo  para  cada  propuesta  bajo 
consideration.  Para  un  proyecto  con  una  tasa  de  rendimiento  alta,  se  supone  una  tasa  de  reinversion 
alta.  Para  un  proyecto  con  una  tasa  interna  de  rendimiento  baja,  se  infiere  una  tasa  de  reinversion  baja. 
Solo  dos  proyectos  con  la  misma  tasa  interna  de  rendimiento  tendran  tasas  de  reinversion  identicas. 
Por  otro  lado,  con  el  metodo  de  valor  presente  neto,  la  tasa  de  reinversion  implicita  — a saber,  la  tasa 
de  rendimiento  requerida — es  la  misma  para  todos  los  proyectos.  En  esencia,  esta  tasa  de  reinversion 
representa  el  rendimiento  minimo  sobre  las  oportunidades  disponibles  para  la  empresa.  Esta  linica 
tasa  refleja,  mas  precisamente,  la  tasa  de  rendimiento  marginal  que  la  empresa  tal  vez  espera  ganar 
sobre  cualquier  fondo  marginal  disponible.  Entonces,  cuando  los  proyectos  mutuamente  excluyentes 
tienen  calificaciones  distintas  por  las  diferencias  en  los  patrones  de  flujo  de  efectivo,  deben  usarse  las 
calificaciones  del  valor  presente  neto.  De  esta  manera  podemos  identificar  el  proyecto  que  agrega  mas 
a la  riqueza  de  los  accionistas. 

Diferencias  en  las  vidas  de  los  proyectos.  Una  ultima  diferencia  que  podria  llevar  a un  conflicto 
al  clasificar  proyectos  se  refiere  a proyectos  mutuamente  excluyentes  con  vidas  utiles  diferentes.  La 
pregunta  clave  aqui  es:  ^que  ocurre  al  final  del  proyecto  con  vida  mas  corta?  Lo  mas  probable  es  que 
la  empresa  1.  remplace  la  inversion  con  un  proyecto  identico  (o  similar)  o 2.  reinvierta  en  algun  otro 
proyecto  o proyectos.  Exploraremos  la  primera  situation  en  el  apendice  B al  final  de  este  capitulo.  Ahi 
veremos  la  option  como  una  que  incluye  una  serie  de  replicas  del  proyecto  — o “cadena  de  rempla- 
zos” — de  las  respectivas  alternativas  sobre  algun  horizonte  de  inversion  comun.  La  segunda  situation 
considera  proyectos  alternativos  que  no  se  remplazan  al  final  de  su  vida  util. 

Como  ejemplo,  suponga  que  se  enfrenta  con  una  election  entre  dos  proyectos  de  inversion  mutua- 
mente excluyentes,  X y Y,  que  tienen  los  siguientes  patrones  de  flujos  de  efectivo: 


FINAL  DELANO 

FLUJOS  DE  EFECTIVO  NETOS 

PROYECTO  X 

PROYECTO  Y 

0 

-$1,000 

-$1,000 

1 

0 

2,000 

2 

0 

0 

3 

3,375 

0 

Las  tasas  internas  de  rendimiento  para  los  proyectos  X y Y son  50  y 100%,  respectivamente.  Si  la  tasa 
de  rendimiento  requerida  es  del  10%,  el  valor  presente  neto  del  proyecto  X es  de  $1,536  y su  indice  de 
rentabilidad  es  2.54.  Para  el  proyecto  Y el  valor  presente  neto  es  de  $818  con  un  indice  de  rentabilidad 
de  1.82.  Resumiendo  estos  resultados,  tenemos 


TIR 

VPN  AL  10% 

IRAL  10% 

Proyecto  X 

50% 

$1,536 

2.54 

Proyecto  Y 

100% 

$ 818 

1.82 

clasificacion  de  los  proyectos  con 

base  en 

estos  resultados  revela 

CLASIFICAClON 

TIR 

VPN  AL  10% 

IRAL  10% 

Proyecto  en  primer  lugar 

Y 

X 

X 

Proyecto  en  segundo  lugar 

X 

Y 

Y 
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Una  vez  mas  vemos  un  conflicto  en  la  clasificacion  de  proyectos  entre  los  metodos  alternativos. 
Para  este  momento  esperamos  que  el  lector  se  incline  por  basar  su  election  en  el  metodo  de  valor 
presente  neto,  es  decir,  elegir  el  proyecto  que  agrega  el  mayor  incremento  absoluto  en  valor  para  la 
empresa.  En  ese  caso  elegimos  el  proyecto  X.  Sin  embargo,  tal  vez  nos  molesten  los  siguientes  hechos: 

1.  la  TIR  del  proyecto  Y es  el  doble  de  la  del  proyecto  X,  pero  cuesta  lo  mismo,  es  decir,  $1,000; 

2.  debemos  esperar  tres  anos  para  obtener  un  flujo  de  efectivo  positivo  del  proyecto  X,  mientras  que 
el  proyecto  Y genera  todos  sus  flujos  de  efectivo  despues  de  solo  un  ano;  3.  podemos  poner  a trabajar 
los  flujos  de  efectivo  positivos  del  proyecto  Y todo  el  tiempo  que  el  proyecto  X no  produce. 

Para  ver  que  el  metodo  de  valor  presente  neto  lleva  a la  clasificacion  adecuada  aun  cuando  las 
alternativas  sean  proyectos  mutuamente  excluyentes  con  vidas  desiguales,  podemos  comparar  los 
proyectos  a partir  de  una  fecha  de  termination  comun.  Para  hacerlo,  supongamos  que  los  flujos  de 
efectivo  del  proyecto  con  vida  mas  corta  se  reinvierten  hasta  la  fecha  de  termination  del  proyecto  con 
vida  mas  larga  a la  tasa  de  rendimiento  que  requiere  la  empresa  (es  decir,  su  costo  de  oportunidad  del 
capital).  Usamos  esta  tasa  de  reinversion,  en  lugar  de  alguna  tasa  mas  alta,  porque  esta  es  la  tasa  que 
suponemos  que  la  empresa  puede  ganar  sobre  el  segundo  mejor  proyecto  (marginal)  cuando  dispone 
de  fondos  adicionales. 


FLUJOS  DE  EFECTIVO  AL  FINAL  DEL  ANO 

VPN  AL  10% 

0 

1 2 3 

Proyecto  X -$1,000  0 0 $3,375 

Proyecto  Y -$1,000  $2,000  0 0 

$1,536 
$ 818 

Si  los  flujos  de  efectivo  del 
proyecto  Y se  reinvierten 
al  10%,  entonces 

-$1,000 

Interes  compuesto  2 anos 

$ 818 

0 0 $2,420 

Puesto  que  los  proyectos  X y Y requieren,  cada  uno,  la  misma  salida  de  efectivo  inicial,  se  pueden 
comparar  con  base  en  sus  valores  terminales.  Observe  que  de  acuerdo  con  esto,  el  proyecto  X,  con  el 
VPN  mas  alto,  es  preferible  porque  su  valor  terminal  de  $3,375  es  mas  alto  que  el  valor  terminal  de 
$2,420  del  proyecto  Y.  Ademas,  independientemente  de  que  los  proyectos  tengan  o no  salidas  de  efec- 
tivo iniciales  equivalentes,  siempre  podemos  calificar  proyectos  por  sus  valores  presentes  con  base  en 
sus  valores  terminales  y sus  flujos  de  salida  iniciales.  Observe  que  el  valor  presente  neto  del  proyecto 
Y no  varia  cuando  cambiamos  de  los  flujos  de  efectivo  reales  a los  flujos  supuestos;  esto  se  debe  a 
que  usamos  la  misma  tasa  de  rendimiento  requerida  para  ambos,  compuestos  y descontados.  De  esta 
forma,  los  valores  presentes  netos  basados  en  flujos  de  efectivo  reales  para  proyectos  mutuamente 
excluyentes  con  vidas  desiguales  todavia  produciran  la  clasificacion  correcta.  En  este  caso,  el  proyecto 
X es  preferible  sobre  el  proyecto  Y porque  tiene  un  valor  presente  neto  positivo  y anade  $718/($1,536 
- $818)  mas  al  valor  presente  de  la  empresa. 

• • • Tasas  internas  de  rendimiento  multiples 

Un  problema  potencial  con  el  metodo  de  tasa  interna  de  rendimiento  que  no  hemos  mencionado  es 
la  posibilidad  de  tasas  internas  de  rendimiento  multiples.  Una  condition  necesaria,  pero  no  suficiente, 
para  que  esto  ocurra  es  que  el  flujo  de  efectivo  cambie  de  signo  mas  de  una  vez.  Por  ejemplo,  el  patron 
— , +,  +,  - revela  dos  cambios  de  signo,  de  menos  a mas  y de  mas  a menos.  Todos  los  ejemplos  hasta 
ahora  describen  patrones  convencionales  de  flujos  de  efectivo,  donde  un  flujo  de  salida  iba  seguido 
de  uno  o mas  flujos  de  entrada.  En  otras  palabras,  hay  solo  un  cambio  de  signo  (de  menos  a mas), 
que  asegura  una  tasa  interna  de  rendimiento  unica.  Sin  embargo,  algunos  proyectos  que  podemos 
denominar  no  convencionales,  incluyen  varios  cambios  de  signo.  Por  ejemplo,  al  final  de  un  proyecto 
puede  haber  un  requerimiento  para  restablecer  el  entorno.  Esto  con  frecuencia  ocurre  en  una  indus- 
tria  extractiva  como  una  mina  a cielo  abierto,  donde  la  tierra  debe  recuperarse  al  final  del  proyecto. 
Tambien,  con  una  planta  qufmica  con  frecuencia  hay  costos  considerables  de  desmantelamiento. 
Cualquiera  que  fuere  la  causa,  estos  costos  significan  un  flujo  de  salida  al  final  del  proyecto  y,  por  lo 
tanto,  mas  de  un  cambio  de  signo  en  los  flujos  de  efectivo. 
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Puente  entre  finanzas  y marketing 


financialexecutlve 

Estas  dos  disciplinas  con  frecuencia  han  trabajado  con  fi- 
nes contrarios  o simplemente  fracasan  en  la  comprension 
mutua  de  sus  necesidades. 

T Como  se  reestructuran  las  companias  lideres  para  alinear 
wmejor  el  marketing  con  las  finanzas?  Por  un  lado,  esta 
cambiando  la  manera  en  que  se  comunican.  Por  tradition, 
marketing  habla  de  construir  una  marca,  crear  conciencia  de 
marca  y satisfacer  al  cliente.  Es  evidente  que  la  terminologia 
tiene  poco  que  ver  con  el  lenguaje  que  finanzas  suele  usar: 
numeros  contundentes  como  cifras  de  ventas,  valor  de  los 
accionistas  y rendimiento  sobre  la  inversion  (RSI). 

Las  conversaciones  entre  las  dos  disciplinas  pueden  te- 
ner  una  calidad  tipo  “Alicia  en  el  pais  de  las  maravillas”. 
Marketing  puede  decir  que  el  objetivo  de  un  programa  es 
crear  la  conciencia  de  marca.  Mientras  tanto,  finanzas  querra 
saber  que  efecto  tendra  sobre  el  valor  para  los  accionistas  el 
hecho  de  mover  la  conciencia  de  marca  10  puntos.  Los  mer- 
cadologos  no  tenian  que  contestar;  ellos  no  pensaban  en  esos 
terminos,  ni  siquiera  tenian  las  herramientas  para  responder 
esas  preguntas. 

Algunas  companias  pioneras  estan  desarrollando  las  ca- 
pacidades  para  hacer  marketing  contable  mientras  cambian 


la  mentalidad  organizational  con  respecto  al  marketing.  En 
muchas  de  las  empresas  de  Fortune  500  que  son  clientes 
de  los  autores,  por  ejemplo,  marketing  ha  dejado  de  verse 
como  un  gasto  para  considerarse  como  una  inversion.  Para 
ello,  estas  companias  lideres  estan  desarrollando  relaciones 
organizacionales  formales  y personales  informales  entre  las 
dos  disciplinas. 

En  algunos  casos,  una  persona  dedicada  a finanzas  se 
asigna  dentro  del  area  de  marketing;  en  otros,  marketing  in- 
corpora a una  persona  de  finanzas.  Sin  embargo,  cualquiera 
que  sea  la  estructura,  ahora  tiene  lugar  un  dialogo  cons- 
tructive entre  finanzas  y marketing.  Actualmente,  cuando 
marketing  presenta  un  presupuesto,  comprende  que  nece- 
sita  entregar  una  cantidad  establecida  de  ventas  segun  lo 
determine  el  director  de  finanzas.  Y si  este  decide  cortar  el 
presupuesto,  marketing  tiene  el  conocimiento  para  informar 
al  director  de  finanzas  cuales  seran  las  ventas  con  un  presu- 
puesto menor. 

“Marketing  y la  estrategia  corporativa  son  ahora  nuestros 
socios  clave,  porque  necesitamos  alinearnos  para  lograr  los 
objetivos  corporativos”,  afirma  el  vicepresidente  de  finanzas 
en  una  compania  de  cosmeticos  de  Fortune  500.  “Otra  razon 
para  esta  sociedad  es  la  necesidad  de  obtener  la  participation 
en  nuestra  estrategia  de  crecimiento  y asegurar  que  las  acti- 
vidades  de  marketing  se  consideren  como  inversion  y no  solo 
como  un  gasto”. 


Fuente:  Adaptado  de  Ed  See,  “Bridging  the  Finance-Marketing  Divide”,  Financial  Executive  (julio/agosto,  2006),  pp.  50-53.  (www.financialexecutives. 
org;)  © Derechos  reservados,  2006,  por  Financial  Executives  International  Incorporated.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


El  hecho  de  que  estos  cambios  de  signo  ocasionen  mas  de  una  tasa  interna  de  rendimiento  tambien 
depende  de  las  magnitudes  de  los  flujos  de  efectivo.  Puesto  que  la  relation  es  complicada  y requiere 
ejemplos,  analizamos  este  problema  con  detalle  en  el  apendice  A al  final  del  capitulo.  Casi  todos  los 
proyectos  tienen  solo  un  cambio  de  signo  en  los  flujos  de  efectivo,  pero  algunos  tienen  mas.  Cuando 
esto  ocurre,  el  director  de  finanzas  debe  estar  pendiente  de  la  posibilidad  de  multiples  tasas  internas 
de  rendimiento.  Como  se  menciona  en  el  apendice  A,  ninguna  tasa  interna  de  rendimiento  tiene 
sentido  economico  cuando  existe  mas  de  una.  Por  consiguiente,  debe  usarse  un  metodo  alternativo 
de  analisis. 

Cuando  se  analizan  situaciones  con  varias  TIR,  es  frecuente  que  las  calculadoras  y computadoras 
no  se  den  cuenta  y produzcan  solo  una  TIR.  Quiza  la  mejor  manera  de  determinar  si  existe  un  pro- 
blema es  calcular  el  valor  presente  neto  de  un  proyecto  para  varias  tasas  de  descuento.  Si  la  tasa  de 
descuento  se  aumenta  en  pequenos  incrementos  de  0 a 1,000%,  por  ejemplo,  se  puede  graficar  un 
perfil  similar  al  mostrado  en  la  figura  13.2.  Si  la  linea  del  perfil  del  VPN  que  conecta  los  puntos  cruza 
el  eje  horizontal  mas  de  una  vez,  tenemos  un  problema  de  multiples  TIR. 

Resumen  de  desventajas  del  metodo  de  TIR.  Hemos  visto  que  el  metodo  del  valor  presente  neto 
siempre  da  la  clasificacion  correcta  de  proyectos  de  inversion  mutuamente  excluyentes,  a diferencia 
del  metodo  de  la  tasa  interna  de  rendimiento.  Con  el  metodo  de  la  TIR,  la  tasa  de  reinversion  implicita 
diferira  dependiendo  de  los  flujos  de  efectivo  para  cada  propuesta  de  inversion  bajo  consideration. 
Sin  embargo,  con  el  metodo  de  valor  presente  neto,  la  tasa  de  reinversion  implicita  — a saber,  la  tasa 
de  rendimiento  requerida — es  la  misma  para  cada  inversion. 
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Ademas,  el  metodo  del  valor  presente  neto  toma  en  cuenta  las  diferencias  en  la  escala  y la  vida  util 
de  cada  inversion.  Si  el  objetivo  es  en  realidad  maximizar  el  valor,  en  teoria,  el  unico  costo  de  opor- 
tunidad  correcto  de  los  fondos  es  la  tasa  de  rendimiento  requerida.  Esta  tasa  se  aplica  normalmente 
en  el  metodo  del  valor  presente,  lo  cual  evita  el  problema  de  la  tasa  de  reinversion.  Por  ultimo,  la 
posibilidad  de  tasas  de  rendimiento  multiples  dana  la  preferencia  por  el  metodo  de  la  tasa  interna  de 
rendimiento. 

Con  todas  estas  criticas,  ^por  que  se  usa,  de  hecho,  el  metodo  de  TIR?  La  razon  es  que  muchos 
administradores  encuentran  mas  facil  visualizar  e interpretar  la  tasa  interna  de  rendimiento  que  la 
medida  del  valor  presente  neto.  No  se  tiene  que  especificar  al  inicio  una  tasa  de  rendimiento  requerida 
en  los  calculos.  En  la  medida  en  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  una  estimation  aproximada, 
el  metodo  de  la  tasa  interna  de  rendimiento  facilita  una  comparacion  mas  satisfactoria  de  los  proyec- 
tos  para  el  administrador  tipico.  Dicho  de  otra  manera,  los  gerentes  se  sienten  a gusto  con  una  medida 
de  rendimiento,  al  contrario  de  una  cifra  absoluta  del  valor  presente  neto.  Mientras  la  compania  no 
se  enfrente  a muchos  proyectos  mutuamente  excluyentes  o a proyectos  inusuales  con  varios  cambios 
de  signo  en  los  flujos  de  efectivo,  el  metodo  de  la  tasa  interna  de  rendimiento  se  puede  usar  con  una 
confianza  razonable.  Cuando  no  sea  asi,  deberan  recordarse  las  desventajas  que  se  acaban  de  exponer. 
Se  debera  usar  una  modification  del  metodo  de  tasa  interna  de  rendimiento  (vease  el  analisis  en  el 
apendice  A)  o cambiar  al  metodo  de  valor  presente  neto  (quiza  complementado  con  un  perfil  de 
VPN). 


• • • Racionamiento  de  capital 


Racionamiento  de 
capital  Situacion  en 
la  que  se  coloca  una 
restriccion  (o  un  IJmite 
de  presupuesto) 
sobre  la  cantidad 
total  de  gastos  de 
capital  durante  un 
periodo  especffico. 


La  ultima  dificultad  potencial  relacionada  con  la  aplicacion  de  los  metodos  alternativos  en  la  eva- 
luation y selection  de  proyectos  que  se  analizara  se  refiere  al  racionamiento  de  capital.  Este  ocurre 
en  cualquier  momento  en  que  hay  un  tope  o una  restriccion  en  el  presupuesto  o en  la  cantidad  de 
fondos  que  se  pueden  invertir  durante  un  periodo  dado,  como  un  ano.  Tales  restricciones  prevalecen 
en  muchas  empresas,  en  particular  en  aquellas  que  tienen  una  politica  de  financiar  internamente 
todos  los  gastos  de  capital.  Otro  ejemplo  de  racionamiento  de  capital  sucede  cuando  se  permite  a 
una  division  de  una  compania  grande  realizar  gastos  de  capital  solo  hasta  un  tope  de  presupuesto 
especificado,  sobre  el  cual  la  division  no  suele  tener  control.  Con  una  restriccion  de  racionamiento  de 
capital,  la  empresa  intenta  seleccionar  la  combination  de  propuestas  de  inversion  que  daran  el  mayor 
incremento  en  el  valor  de  la  empresa,  sin  exceder  la  restriccion  del  limite  en  el  presupuesto. 

Cuando  se  raciona  el  capital  durante  varios  periodos,  existen  diversos  metodos  alternativos  (bas- 
tante  complicados)  para  manejar  una  maximization  con  restricciones  ante  el  problema  de  raciona- 
miento de  capital.  Estos  metodos  usan  programacion  lineal,  entera  o por  objetivos. 

Si  el  capital  debe  racionarse  solo  el  periodo  actual , el  problema  se  reduce  a seleccionar  esos  proyec- 
tos que  agregan  el  mayor  incremento  en  el  valor  por  dolar  de  inversion  sin  exceder  el  tope  de  presu- 
puesto. Por  ejemplo,  suponga  que  su  empresa  tiene  las  siguientes  oportunidades  de  inversion: 


PROYECTO 

FLUJO  DE  SALIDA  INICIAL 

TIR 

VPN 

IR 

A 

$50,000 

15% 

$12,000 

1.24 

B 

35,000 

19 

15,000 

1.43 

C 

30,000 

28 

42,000 

2.40 

D 

25,000 

26 

1,000 

1.04 

E 

15,000 

20 

10,000 

1.67 

F 

10,000 

37 

11,000 

2.10 

G 

10,000 

25 

13,000 

2.30 

H 

1,000 

18 

100 

1.10 

Si  el  limite  de  presupuesto  para  los  flujos  de  salida  iniciales  durante  el  periodo  actual  es  de  $65,000  y 
las  propuestas  son  independientes  entre  si,  queremos  seleccionar  la  combination  de  propuestas  que 
daria  el  mayor  incremento  al  valor  de  la  empresa  generado  a partir  de  $65,000  (o  menos).  La  selection 
de  proyectos  en  orden  descendente  de  rentabilidad  de  acuerdo  con  los  diferentes  metodos  de  flujo  de 
efectivo  descontado  hasta  agotar  el  presupuesto  de  $65,000  revela  lo  siguiente: 
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PROYECTO 

TIR 

VPN 

FLUJO  DE 
SALIDA  INICIAL 

F 

37% 

$11,000 

$10,000 

C 

28 

42,000 

30,000 

D 

26 

1,000 

25,000 

$54,000 

$65,000 

PROYECTO 

VPN 

FLUJO  DE 
SALIDA  INICIAL 

C 

$42,000 

$30,000 

B 

15,000 

35,000 

$57,000 

$65,000 

PROYECTO 

IR 

VPN 

FLUJO  DE 
SALIDA  INICIAL 

C 

2.40 

$42,000 

$30,000 

G 

2.30 

13,000 

10,000 

F 

2.10 

11,000 

10,000 

E 

1.67 

10,000 

15,000 

$76,000 

$65,000 

Con  el  racionamiento  de  capital  se  aceptarian  los  proyectos  C,  E,  F y G,  con  un  total  de  $65,000  en 
flujos  de  salida  iniciales.  Ninguna  otra  mezcla  de  proyectos  disponibles  dara  un  valor  presente  neto 
mayor  que  los  $76,000  que  se  obtienen  con  estos  proyectos.  Por  la  restriccion  de  presupuesto,  no 
necesariamente  se  puede  invertir  en  todas  las  propuestas  que  aumentan  el  valor  presente  neto  de  la 
empresa;  se  invierte  en  una  propuesta  aceptable  solo  si  la  restriccion  de  presupuesto  lo  permite.  Como 
se  observa,  seleccionar  los  proyectos  en  orden  descendente  de  indice  de  rentabilidad  (la  razon  del 
valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  futures  entre  el  flujo  de  salida  inicial)  nos  permite  seleccionar 
la  mezcla  de  proyectos  que  anade  mas  al  valor  de  la  empresa  cuando  se  opera  con  un  limite  de  presu- 
puesto durante  un  solo  periodo.  Esto  se  debe  a que  el  problema  se  reduce  a seleccionar  esos  proyectos 
que  dan  “el  mejor  resultado  por  unidad  monetaria”,  exactamente  lo  que  revela  la  clasificacion  de 
proyectos  segun  su  indice  de  rentabilidad.2 

El  limite  de  un  presupuesto  tiene  un  costo  real  cuando  evita  aprovechar  oportunidades  rentables 
adicionales.  En  el  ejemplo,  varias  oportunidades  se  dejan  pasar  por  la  imposition  del  maximo  de 
$65,000.  No  se  pudieron  emprender  los  proyectos  A,  B,  D y H aun  cuando  hubieran  agregado  $28,100 
($12,000  + $15,000  + $1,000  + $100)  en  valor  para  la  empresa. 

No  debe  sorprender,  entonces,  que  el  racionamiento  de  capital  de  como  resultado  una  politica 
de  inversion  que  es  menos  que  optima.  Desde  el  punto  de  vista  teorico,  una  empresa  debe  aceptar 
todos  los  proyectos  que  redituan  mas  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida.  Al  hacerlo  aumentara  el 
precio  de  mercado  de  sus  acciones  ordinarias  porque  emprende  proyectos  que  daran  un  rendimiento 
mas  alto  que  el  necesario  para  mantener  el  precio  actual  de  mercado  por  action.  Esta  proposition 
supone  que  la  empresa,  de  hecho,  puede  aumentar  el  capital,  dentro  de  los  limites  razonables,  a la 
tasa  de  rendimiento  requerida.  Sin  duda,  no  se  dispone  de  una  cantidad  ilimitada  de  capital,  a ningun 
costo.  No  obstante,  muchas  empresas  estan  implicadas  en  un  proceso  mas  o menos  continuo  de  toma 
de  decisiones  para  hacer  gastos  de  capital  y para  financiar  estos  gastos.  Dadas  estas  suposiciones,  la 
empresa  deberia  aceptar  todas  las  propuestas  que  redituan  mas  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida 
y aumentar  el  capital  para  financiar  tales  propuestas  dentro  de  ese  costo  real  aproximado.  Sin  duda, 
existen  circunstancias  que  complican  el  uso  de  esta  regia;  pero,  en  general,  esta  politica  debe  tender 
a maximizar  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  de  la  empresa  a la  larga.  Si  la  compania  raciona  el 
capital  y rechaza  proyectos  que  redituan  mas  que  el  rendimiento  requerido,  su  politica  de  inversion 
es,  por  definition,  menos  que  optima.  La  administration  podria  incrementar  el  valor  de  la  empresa 
para  los  accionistas  si  acepta  estos  proyectos  rechazados  que  generan  valor. 


2Algunas  veces  una  empresa  no  puede  utilizar  todo  su  presupuesto  de  capital  para  seleccionar  proyectos  con  base  en  el  orden 
descendente  del  indice  de  rentabilidad  porque  el  siguiente  proyecto  aceptable  es  demasiado  grande.  Cuando  ocurre  esto,  la 
empresa  tal  vez  gane  mas  si  busca  otra  combination  de  proyectos  (quizas  incluyendo  algunos  mas  pequenos  en  lugar  de  uno 
grande)  que  use  mas  capital  al  mismo  tiempo  que  aumente  el  valor  presente  neto  del  total  del  grupo  de  proyectos  aceptados. 
(Vease  el  problema  8 al  final  del  capitulo  como  ejemplo). 
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• • • Estimaciones  puntuales 


Analisis  de 
sensibilidad 

Un  analisis  de 
incertidumbre  del  tipo 
“que  pasaria  si”  en 
el  que  las  variables 
o suposiciones 
de  un  caso  base 
se  modifican  con 
la  finalidad  de 
determinar  su 
repercusion  sobre  los 
resultados  medidos 
de  un  proyecto, 
como  el  valor 
presente  neto  (VPN) 
o la  tasa  interna  de 
rendimiento  (TIR). 


El  analisis  de  presupuesto  de  capital,  como  hemos  visto,  resalta  una  serie  de  estimaciones  puntuales 
para  datos  como  “cambio  anual  en  ingreso  operativo  neto”,  “costo  de  instalacion”,  “valor  de  rescate 
final”,  etcetera.  El  analisis  de  sensibilidad  nos  permite  cuestionar  esas  estimaciones  puntuales  y ha- 
cer  una  serie  de  preguntas  de  “que  pasaria  si”.  i“Que  pasa  si”  una  estimacion  puntual  en  particular 
en  realidad  debe  ser  mayor  o menor  que  lo  pensado  en  un  principio?  Cuando  las  estimaciones  de 
las  variables  de  entrada  cambian  a partir  de  un  conjunto  de  estimaciones  originales  (llamadas  caso 
base),  se  puede  determinar  su  repercusion  sobre  los  resultados  medidos  de  un  proyecto,  como  el  valor 
presente  neto  (VPN). 

Si  conocemos  la  sensibilidad  del  valor  del  proyecto  con  respecto  a las  variables  de  entrada  para  el 
presupuesto  de  capital,  estamos  mejor  informados.  Armado  con  esta  information,  usted  puede  deci- 
dir  si  cualquiera  de  las  estimaciones  necesita  refinamiento  o revision,  y si  vale  la  pena  o no  investigar 
mas  antes  de  decidir  la  aceptacion  o el  rechazo  del  proyecto.  Ademas,  para  los  proyectos  aceptados,  el 
analisis  de  sensibilidad  ayudara  a identificar  que  variables  deben  supervisarse. 

El  analisis  de  sensibilidad  resulta  util  en  especial  al  considerar  las  incertidumbres  que  rodean  el 
“flujo  de  salida  inicial  de  un  proyecto  (FSI)”.3  En  un  analisis  tipico  de  presupuesto  de  capital,  el  FSI 
del  proyecto  en  general  se  maneja  como  una  sola  cantidad  conocida.  Sin  embargo,  al  inspeccionar  con 
mas  detalle,  el  FSI  puede  tener  varios  componentes  de  flujo  de  salida,  como  terreno,  edifkio,  maqui- 
naria  y equipo.  Algunos  de  los  componentes  del  FSI  pueden  ser  flujos  de  efectivo  conocidos,  en  tanto 
que  algunos  otros  son  inciertos  o riesgosos.  Algunos  de  estos  componentes  pueden  no  estar  sujetos  a 
depreciation  fiscal  (por  ejemplo,  el  terreno).  Otros  componentes  estaran  sujetos  a depreciation  fiscal 
(por  ejemplo,  equipo,  envios  capitalizados  y costos  de  instalacion),  y estos  flujos  de  salida  tendran 
efectos  extendidos  varios  anos  sobre  los  flujos  de  efectivo  operativos  debido  a sus  deducciones  fiscales 
por  depreciation. 


Ejemplo  de  analisis  de  sensibilidad.  Para  ilustrar  el  uso  del  analisis  de  sensibilidad  en  las  decisio- 
nes  de  presupuesto  de  capital,  regresemos  al  proyecto  de  las  instalaciones  de  descamado  de  pescado 
de  Faversham  Fish  Farm.  En  el  capitulo  12  calculamos  los  flujos  de  efectivo  netos  incrementales  para 
el  proyecto.  Antes  en  este  capitulo  vimos  como  esos  mismos  flujos  de  efectivo  llevaron  a un  valor 
presente  neto  con  un  costo  de  capital  para  la  empresa  del  12%,  de  $10,768. 

El  analisis  de  sensibilidad  se  puede  aplicar  al  proyecto  de  descamado  para  contestar  una  serie  de 
preguntas  de  “que  pasa  si”.  Por  ejemplo,  ^que  pasa  si  nuestras  estimaciones  para  los  flujos  de  efectivo 
netos  de  ingresos  operativos  en  los  anos  1 a 4 ($35,167,  $36,250,  $55,725  y $33,258,  respectivamente) 
en  realidad  deben  ser  mas  altas  o mas  bajas?  ^Que  pasa  si  nuestra  estimacion  del  valor  de  rescate  de 
$16,500  debe  ser  mayor  o menor?  Y ^que  pasa  si  el  envio  y la  instalacion  es  mayor  o menor  que  los 
$10,000  que  pensamos  originalmente? 

Para  responder  estas  preguntas  de  “que  pasa  si”,  primero  realizamos  nuevos  calculos  del  VPN  en  los 
que  modificamos  las  tres  variables  que  nos  interesan  (envio  e instalacion,  valor  de  rescate  final  y flujos 
de  efectivo  netos  de  ingreso  operativo)  individualmente  en,  por  ejemplo,  -15%,  -10%,  -5%,  +5%, 
+ 10%  y + 15%.  (Observe  que  los  cambios  en  estas  variables  pueden  tener  efectos  sobre  otras  variables 


Analisis  de  sensibilidad 
para  la  instalacion  de 
descamado  que  mues- 
tra  el  efecto  de 
cambios  individuales 
en  las  tres  variables 
de  entrada  sobre  el 
valor  presente  neto 
(VPN)  del  proyecto 


CAMBIO  EN  EL  VALOR  ORIGINAL  DE  LA  VARIABLE 


VARIABLE 

-15% 

-10% 

-5% 

Base 

+5% 

+10% 

+15% 

Envio  e instalacion 

$11,785 

$11,447 

$11,107 

$10,768 

$10,429 

$10,089 

$ 9,751 

Valor  de  rescate  final 

9,824 

10,139 

10,453 

10,768 

11,083 

11,398 

11,713 

Flujos  de  efectivo  netos  de 
ingreso  operativo  anual 

(78) 

3,539 

7,154 

10,768 

14,382 

17,997 

21,614 

3Un  estudio  detallado  de  un  analisis  de  presupuesto  de  capital  apropiado  que  incorpora  el  riesgo  adicional  debido  a la  incer- 
tidumbre en  el  flujo  de  salida  inicial  se  encuentra  en  Michael  C.  Ehrhardt  y john  M.  Wachowicz,  Ir„  “Capital  Budgeting  and 
Initial  Cash  Outlay  (ICO)  Uncertainty  ”,  Financial  Decisions  18  (verano,  2006,  Articulo  2:  1-16).  (www.financialdecisionsonline. 
org/current/EhrhardtWachowicz.pdf). 
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Grafica  de 

sensibilidad  del  VPN 
para  el  proyecto  de 
la  instalacion 
de  descamado  en 
Faversham  Fish  Farm 


como  la  depreciation  y los  impuestos).  Despues,  los  resultados  se  comparan  con  los  resultados  que 
usaron  los  datos  sin  cambio  (caso  base)  mostrados  en  la  tabla  13.1. 

De  la  tabla  13.1  podemos  ver  que  los  porcentajes  de  cambio  de  -15  a +15  en  las  estimaciones  para 
envio  e instalacion,  al  igual  que  el  valor  de  rescate,  no  cambian  mucho  los  valores  presentes  netos  re- 
sultantes  con  respecto  al  valor  en  el  caso  base  de  $ 10,768.  Sin  embargo,  si  los  flujos  de  efectivo  netos 
de  ingresos  operativos  anuales  bajan  15%  o mas  con  respecto  al  caso  base,  el  valor  presente  neto  del 
proyecto  se  vuelve  negativo. 

Los  datos  contenidos  en  la  tabla  13.1  tambien  se  pueden  presentar  en  una  grafica  de  sensibilidad  del 
VPN  (vease  la  figura  13.3).  Observe  las  tres  “rectas  de  sensibilidad”  en  esa  figura.  La  recta  de  “flujos 
de  efectivo  netos  de  ingresos  operativos  anuales”  tiene  la  pendiente  mas  pronunciada.  Por  lo  tanto,  el 
VPN  es  mas  sensible  a cambios  porcentuales  iguales  en  esa  variable  que  en  “valor  de  rescate  final”  o 
“envio  e instalacion”.  Con  base  en  esta  information,  la  administration  quiere  reunir  mas  pronosticos 
y/o  reforzar  el  monitoreo  de  la  variable  “flujos  de  efectivo  netos  de  ingresos  operativos”  que,  al  pare- 
cer,  es  la  mas  critica. 


Revise  el  perfil  del  VPN  contenido  en  la  figura  13.1.  Observe  como  esta  grafica  tambien  se  puede  ver 
como  una  “linea  de  sensibilidad”  que  muestra  la  sensibilidad  del  VPN  a los  cambios  en  el  costo  de 
la  suposicion  de  capital. 


Un  problema  potencial  con  nuestro  analisis  de  sensibilidad,  hasta  ahora,  es  que  estudia  la  sen- 
sibilidad de  “una  variable  a la  vez”.  Ignora  la  relation  entre  las  variables.  Esta  es  una  desventaja  del 
metodo.  Sin  embargo,  una  manera  de  juzgar  la  sensibilidad  de  los  resultados  a cambios  simultaneos 
en  al  menos  dos  variables  es  construir  una  matriz  de  sensibilidad  de  VPN.  La  tabla  13.2  es  un  ejemplo 
que  describe  los  resultados  de  VPN  para  combinaciones  de  cambios  en  dos  estimaciones  de  entrada: 
“valor  de  rescate”  y “flujos  de  efectivo  netos  de  ingreso  operativo  anual”. 

El  analisis  de  sensibilidad,  como  lo  hemos  visto,  brinda  datos  sencillos  de  entender  y utiles  acerca 
de  la  sensibilidad  del  VPN  del  proyecto  a un  cambio  en  una  (o  mas)  de  las  variables  de  entrada.  Sin 
embargo,  observe  que  nuestro  enfoque  no  ha  incluido  la  “probabilidad”  de  un  cambio  en  una  variable 
de  entrada.  Una  pendiente  pronunciada  en  la  recta  de  sensibilidad  para  una  variable  en  particular,  por 
ejemplo,  tal  vez  no  sea  un  problema  si  no  es  probable  que  la  estimation  de  esa  variable  cambie.  Otras 


339 


Parte  5 Inversion  en  bienes  de  capital 


Matriz  de  sensibilidad 
para  la  instalacion  de 
descamado  que 
muestra  el  efecto  de 
cambios  simultaneos 
en  dos  variables  de 
entrada  sobre  el  valor 
presente  neto  (VPN) 
del  proyecto 


CO 

> o 

) H 

Zi  o n 

igBiSg 

j , rq  ^ CcJ  to 
i fr  SI  o Z? 


CAMBIO  EN  EL  VALOR  DE  RESCATE  FINAL 


-15% 

-10% 

-5% 

Base 

+5% 

+10% 

+15% 

-15% 

($  1,022) 

($  707) 

($  393) 

($  78) 

$ 237 

$ 552 

$ 867 

-10% 

2,595 

2,910 

3,224 

3,539 

3,854 

4,169 

4,484 

-5% 

6,218 

6,525 

6,839 

7,154 

7,469 

7,784 

8,099 

Base 

9,824 

10,139 

10,453 

10,768 

11,083 

11,398 

11,713 

+5% 

13,438 

13,753 

14,067 

14,382 

14,697 

15,012 

15,327 

+10% 

17,053 

17,368 

17,682 

17,997 

18,312 

18,627 

18,942 

+15% 

20,670 

20,985 

21,299 

21,614 

21,929 

22,244 

22,559 

perspectivas  son  posibles  cuando  se  toma  en  cuenta  el  intervalo  de  valores  que  nuestras  variables 
pueden  tomar,  segun  se  refleja  en  sus  distribuciones  de  probabilidad.  Por  esto,  en  el  capitulo  14  estu- 
diaremos  con  mas  rigor,  desde  un  punto  de  vista  cuantitativo,  el  “riesgo”  implicado  en  un  proyecto  de 
inversion  y consideraremos  la  informacion  de  la  distribution  de  probabilidad. 


Supervision  de  proyectos:  Revisiones  de  avance  y post-auditorias 


Post-auditoria 

Comparacion  formal 
de  los  costos  y 
beneficios  reales 
de  un  proyecto  con 
las  estimaciones 
originales.  Un 
elemento  clave  de 
la  auditorla  es  la 
retroalimentacion;  es 
decir,  los  resultados 
de  la  auditorla 
se  comunican  al 
personal  relevante 
para  que  la  toma 
de  decisiones  en  el 
futuro  pueda  mejorar. 


El  proceso  de  presupuesto  de  capital  no  debe  terminar  con  la  decision  de  aceptar  un  proyecto.  Una 
supervision  continua  es  el  siguiente  paso  necesario  para  ayudar  a asegurar  el  exito  del  proyecto.  Por 
lo  tanto,  las  companias  deben  realizar  revisiones  de  avance  seguidas  de  post-auditorias  para  los  pro- 
yectos grandes,  los  proyectos  estrategicamente  importantes  sin  importar  el  tamano,  y una  muestra  de 
los  proyectos  mas  pequenos.  Las  revisiones  de  avance  o informes  de  estado  pueden  generar,  en  espe- 
cial durante  la  etapa  de  implantation  de  un  proyecto,  advertencias  tempranas  de  sobregiros  de  costo 
potenciales,  caidas  en  los  ingresos,  suposiciones  invalidas  y sobre  el  fracaso  rotundo  del  proyecto.  La 
informacion  revelada  a traves  de  los  reportes  de  avance  podria  conducir  a revisar  los  pronosticos,  a 
tomar  medidas  correctivas  para  mejorar  el  desempeno,  o bien,  a abandonar  el  proyecto. 

Las  post-auditorias  permiten  al  administrador  determinar  que  tan  cercanos  estan  los  resultados 
reales  de  un  proyecto  en  marcha  con  respecto  a sus  estimaciones  originales.  Cuando  se  usan  de  modo 
adecuado,  los  reportes  de  avance  y las  post-auditorias  ayudan  a identificar  las  debilidades  del  pro- 
nostico  y cualesquiera  factores  importantes  que  se  hayan  omitido.  Con  un  buen  sistema  de  retroali- 
mentacion, las  lecciones  aprendidas  serviran  para  mejorar  la  calidad  de  la  toma  de  decisiones  en  el 
futuro  sobre  presupuesto  de  capital. 

La  supervision  de  un  proyecto  tambien  tiene  efectos  psicologicos  importantes  en  los  administra- 
dores.  Por  ejemplo,  si  saben  de  antemano  que  se  dara  seguimiento  a sus  decisiones  de  inversion  de 
capital,  es  mas  probable  que  elaboren  pronosticos  realistas  y vean  que  las  estimaciones  originales  se 
cumplan.  Ademas,  les  sera  mas  sencillo  abandonar  un  proyecto  que  va  a fracasar  dentro  del  contexto 
de  un  proceso  de  revision  formal.  Por  ultimo,  es  util  para  los  administradores  establecer  metas  para 
un  proyecto  y acordar  con  antelacion  abandonarlo  si  esas  metas  no  se  cumplen. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


Comenzamos  el  analisis  de  presupuesto  de  capital  en  el 
capitulo  12  con  la  suposicion  de  que  la  aceptacion  de 
cualquier  propuesta  de  inversion  no  cambia  la  composi- 
tion total  de  riesgo  en  los  negocios  de  la  empresa.  Esta  su- 
posicion nos  permitio  usar  una  sola  tasa  de  rendimiento 
requerida  para  juzgar  si  aceptar  o no  el  proyecto. 

Se  estudiaron  cuatro  metodos  alternativos  de  evaluation 
y selection  de  proyectos.  El  primero  fue  un  metodo  adi- 
tivo  sencillo  para  evaluar  el  valor  de  un  proyecto  llamado 


periodo  de  recuperation.  Los  otros  tres  metodos  (tasa 
interna  de  rendimiento,  valor  presente  neto  e indice  de 
rentabilidad)  son  tecnicas  deflujo  descontado. 

• El  periodo  de  recuperation  (PR ) de  una  inversion  nos  dice 
el  numero  de  anos  requerido  para  recuperar  la  inversion 
inicial.  Aunque  esta  medida  nos  da  una  guia  aproximada 
de  la  liquidez  de  un  proyecto,  es  una  medida  inadecuada  de 
la  rentabilidad.  Se  queda  corta  como  medida  de  rentabi- 
lidad porque  1.  ignora  los  flujos  de  efectivo  que  ocurren 
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despues  de  la  expiration  del  periodo  de  recuperation, 
2.  ignora  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo  y 3.  utiliza  un 
criterio  de  aceptacion  poco  preciso,  a saber,  un  punto  de 
corte  determinado  de  manera  subjetiva. 

La  tasa  interna  de  rendimiento  (TIR)  para  una  propuesta 
de  inversion  es  la  tasa  de  descuento  que  iguala  el  valor 
presente  de  los  flujos  de  efectivo  netos  esperados  con  el 
flujo  de  salida  inicial.  Si  la  TIR  de  un  proyecto  es  mayor  o 
igual  que  una  tasa  de  rendimiento  requerida,  el  proyecto 
debe  aceptarse. 

El  valor  presente  neto  (VPN)  de  un  proyecto  de  inversion 
es  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  netos  de  la 
propuesta  menos  su  flujo  de  salida  inicial.  Si  el  VPN  de 
un  proyecto  es  mayor  o igual  que  cero,  el  proyecto  debe 
aceptarse. 

El  indice  de  rentabilidad  (IR),  o razon  costo-beneficio,  de 
un  proyecto  es  la  razon  entre  el  valor  presente  de  los  flujos 
de  efectivo  netos  futures  y el  flujo  de  salida  inicial.  Si  el 
IR  de  un  proyecto  es  mayor  o igual  que  1.00,  el  proyecto 
debe  aceptarse. 

Cuando  dos  o mas  propuestas  de  inversion  son  mutua- 
mente  excluyentes,  de  manera  que  podemos  seleccionar 
solo  una,  los  metodos  de  clasificacion  de  propuestas  de 
TIR,  VPN  e IR  pueden  dar  resultados  contradictories.  Si 
ocurre  un  conflicto  en  la  clasificacion,  se  debera  a una 
diferencia  o una  combination  de  las  tres  diferencias  si- 
guientes  en  los  proyectos:  1.  escala  de  inversion,  2.  patron 
de  flujo  de  efectivo  y 3.  vida  del  proyecto.  En  todos  los 
casos,  las  clasificaciones  del  valor  presente  neto  llevaran  a 
la  selection  del  proyecto  correcto.  En  resumen,  si  se  usan 
las  clasificaciones  del  valor  presente  neto,  se  elegiran  los 


proyectos  que  prometen  anadir  el  mayor  incremento  en 
valor  monetario  a la  empresa. 

Un  problema  potencial  con  el  metodo  de  la  tasa  interna 
de  rendimiento  es  qu e pueden  registrarse  tasas  internas  de 
rendimiento  multiples  en  proyectos  no  convencionales,  es 
decir,  aquellos  cuyos  flujos  de  efectivo  muestran  varios 
cambios  de  signo.  Cuando  se  tienen  multiples  tasas  inter- 
nas de  rendimiento,  debe  usarse  un  metodo  alternativo 
de  analisis. 

El  racionamiento  de  capital  ocurre  en  cualquier  momento 
en  que  existe  un  limite,  o una  restriction,  presupuestal  so- 
bre  la  cantidad  de  fondos  que  se  pueden  invertir  durante 
un  periodo  especifico,  como  un  ano.  Cuando  se  raciona  el 
capital  durante  varios  periodos,  es  factible  aplicar  varios 
metodos  alternativos  (y  algo  complicados)  al  problema  de 
racionamiento.  Si  ha  de  racionarse  el  capital  solo  durante 
el  periodo  actual,  la  selection  de  proyectos  en  orden  des- 
cendente  de  indice  de  rentabilidad  en  general  Uevara  a la 
selection  de  una  mezcla  de  proyectos  que  agrega  el  mayor 
valor  para  la  empresa. 

El  analisis  de  sensibilidad  nos  permite  modificar  las 
estimaciones  de  las  variables  de  entrada  a partir  de  un 
conjunto  original  de  estimaciones  (llamado  el  caso  base ) 
y determinar  su  efecto  en  los  resultados  medidos  del  pro- 
yecto, como  valor  presente  neto  (VPN)  o tasa  interna  de 
rendimiento  (TIR). 

Es  importante  dar  seguimiento  a los  proyectos  de  manera 
continua  para  ayudar  a asegurar  su  exito.  Por  eso,  las 
companias  deben  realizar  revisiones  de  avance  seguidas 
de  post-auditorias. 


internas  dej"endimiento  multiples 

Ciertos  flujos  de  efectivo  no  convencionales  tienen  mas  de  una  tasa  interna  de  rendimiento.  Para 
ilustrar  el  problema,  suponga  que  estamos  considerando  una  propuesta  de  inversion  que  consiste 
en  una  nueva  bomba  de  petroleo  mas  efectiva  que  extraera  una  cantidad  fija  del  hidrocarburo  de  la 
tierra  con  mayor  rapidez  que  la  bomba  existente.4  Esta  inversion  requerira  un  flujo  de  salida  inicial 
de  $1,600  para  la  bomba  nueva.  La  bomba  vieja,  mas  lenta,  generaria  flujos  de  efectivo  de  $10,000 
en  cada  uno  de  los  dos  anos  siguientes.  La  bomba  nueva  producira  un  flujo  de  efectivo  de  $20,000  en 
un  ano,  despues  de  lo  cual  la  fuente  de  suministro  de  petroleo  se  agotara.  El  valor  de  rescate  de  las  dos 
bombas  es  despreciable.  Los  calculos  necesarios  para  determinar  los  flujos  de  efectivo  netos  incremen- 
tales  adecuados  que  se  deben  al  remplazo  de  la  bomba  son  los  siguientes: 

FINAL  DEL  ANO 


0 1 2 


a) 

Flujos  de  efectivo,  bomba  nueva 

-$1,600 

$20,000 

0 

b) 

Flujos  de  efectivo,  bomba  existente 

0 

$10,000 

$10,000 

c ) 

Flujos  de  efectivo  por 

el  remplazo: 

renglon  a)  — renglon  b) 

-$1,600 

$10,000 

-$10,000 

4Este  problema  se  adapto  del  que  exponen  James  H.  Lorie  y Leonard  J.  Savage  en  “Three  Problems  in  Rationing  Capital”,  Journal 
of  Business  28  (octubre,  1955),  pp.  229-239. 
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Perfil  de  VPN  para 
la  propuesta  de 
remplazo  de  bomba 
que  muestra  dos 
tasas  internas  de 
rendimiento 


Entonces,  sobre  una  base  incremental,  los  flujos  de  efectivo  netos  que  resultan  del  incremento  en 
la  eficiencia  de  la  bomba  nueva  son  -$1,600,  +$10,000  y -$10,000.  Cuando  despejamos  la  tasa  in- 
terna de  rendimiento  para  estos  flujos  de  efectivo,  encontramos  que  no  hay  una  tasa,  sino  dos:  25% 
y 400%. 


$1,600  = 


$10,000 

(i  + TiFty 


$10,000 

(1  + TIR )2 


cuando  TIR=  0.25  o 4.0 


Esta  situation  inusual  se  ilustra  en  la  figura  13A.1,  la  cual  muestra  el  perfil  del  VPN  de  esta 
propuesta  no  convencional.  Para  una  tasa  de  descuento  del  0%,  el  valor  presente  neto  del  proyecto 
es  simplemente  la  suma  de  todos  los  flujos  de  efectivo.  Es  -$1,600  porque  los  flujos  de  salida  totales 
exceden  los  flujos  de  entrada  totales.  Conforme  aumenta  la  tasa  de  descuento,  el  valor  presente  del 
flujo  de  salida  del  segundo  ano  disminuye  con  respecto  al  flujo  de  entrada  del  primer  ano  y el  va- 
lor presente  neto  de  la  propuesta  se  vuelve  positivo  cuando  la  tasa  de  descuento  es  mayor  que  25  por 
ciento.  Cuando  la  tasa  de  descuento  aumenta  mas  alia  del  100%,  el  valor  presente  de  todos  los  flujos 
de  efectivo  futuros  (anos  1 y 2)  disminuye  en  relation  con  el  flujo  de  salida  inicial  de  -$1,600.  Al 
400%,  el  valor  presente  neto  de  nuevo  es  cero. 

Este  tipo  de  propuesta  difiere  del  caso  habitual  mostrado  antes  en  la  figura  13.1,  donde  el  valor 
presente  neto  es  una  funcion  decreciente  de  la  tasa  de  descuento  y donde  solo  hay  una  tasa  interna 
de  rendimiento  que  iguala  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  netos  futuros  con  el  flujo  de 
salida  inicial.  Una  propuesta  no  convencional  puede  tener  cualquier  mimero  de  tasas  internas  de  ren- 
dimiento dependiendo  del  patron  de  flujos  de  efectivo.  Considere  la  siguiente  serie  de  flujos  de 
efectivo: 


FINAL  DEL  ANO 

0 

1 2 

3 

Flujos  de  efectivo 

-$1,000 

$6,000  -$11,000 

$6,000 
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En  este  ejemplo,  las  tasas  de  descuento  de  0, 100  y 200%  dan  como  resultado  el  valor  presente  neto  de 
todos  los  flujos  de  efectivo  iguales  a cero. 
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El  numero  de  tasas  internas  de  rendimiento  tiene  un  limite  superior  igual  al  numero  de  cambios 
de  signo  en  los  flujos  de  efectivo.  En  el  ejemplo  tenemos  tres  cambios  y hay  tres  tasas  internas  de  ren- 
dimiento. Aunque  los  cambios  de  signo  multiples  son  una  condicion  necesaria  para  multiples  tasas 
internas  de  rendimiento,  no  son  una  condicion  suficiente  para  tal  ocurrencia.  El  hecho  de  que  haya 
varias  tasas  internas  de  rendimiento  tambien  depende  de  la  magnitud  de  los  flujos  de  efectivo.  Para 
la  siguiente  serie  de  flujos  de  efectivo,  solo  hay  una  tasa  interna  de  rendimiento  (32.5%),  a pesar  de 
dos  cambios  de  signo: 


FINAL  DEL  ANO 

0 

1 

2 

Flujos  de  efectivo 

-$1,000 

$1,400 

-$100 

Ante  una  propuesta  con  multiples  tasas  internas  de  rendimiento,  jcomo  podemos  decidir  cual  es 
la  tasa  correcta?  En  nuestro  primer  ejemplo,  ^el  porcentaje  correcto  es  25  o 400?  De  hecho,  ninguna 
de  las  dos  posibilidades  es  correcta  porque  ninguna  es  una  medida  del  valor  de  la  inversion.  Si  la 
tasa  de  rendimiento  requerida  de  la  empresa  es  del  20%,  ^debe  aceptarse  la  inversion?  A pesar  del 
hecho  de  que  ambas  tasas  internas  de  rendimiento  son  mayores  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida, 
una  mirada  a la  figura  13A.1  es  suficiente  para  revelar  que  para  una  tasa  de  descuento  del  20%  el 
proyecto  tiene  un  valor  presente  neto  negativo  (-$211)  y,  por  lo  tan  to,  no  debe  aceptarse. 


VPN  = 


$10,000 

(1  + 0.20)1 


$10,000 

(1  + 0.20)2 


$1,600 


= $8,333  - $6,944  - $1,600  = -$211 


Una  manera  alternativa  de  ver  el  problema  de  la  bomba  es  que  la  empresa  tiene  la  oportunidad  de 
acelerar  en  un  ano  la  perception  de  los  flujos  de  efectivo  del  segundo  ano  a cambio  de  pagar  $1,600. 
Entonces  la  pregunta  relevante  se  convierte  en:  ^cuanto  vale  para  la  empresa  tener  $10,000  disponibles 
por  un  ano?  Esta  pregunta,  a la  vez,  depende  de  las  oportunidades  de  tasa  de  rendimiento  sobre  la 
inversion  que  tenga  la  empresa  en  ese  periodo.  Si  la  empresa  puede  ganar  20%  al  usar  estos  fondos 
y obtener  estas  ganancias  al  final  del  periodo,  el  valor  de  esta  oportunidad  seria  $2,000  a recibirse  al 
final  del  segundo  ano.  El  valor  presente  de  $2,000  a una  tasa  de  descuento  del  20%  es  $1,389  ($2,000/ 
(1  + 0.20)2),  lo  cual  al  sumarse  al  flujo  de  salida  de  $1,600  da,  una  vez  mas,  un  valor  presente  neto  de 
-$211.  De  manera  similar,  otros  proyectos  con  varias  tasas  internas  de  rendimiento  se  evaluan  mejor 
usando  el  enfoque  del  valor  presente  neto. 


AnaLisis  de  la  cadena  de  remplazo 

En  este  capitulo  observamos  que  es  posible  encontrar  un  conflicto  en  la  clasificacion  de  proyectos 
que  son  mutuamente  excluyentes  con  vidas  utiles  desiguales.  La  pregunta  clave  es:  ^que  pasa  al  final 
del  proyecto  con  vida  mas  corta?  Lo  mas  probable  es  que  la  empresa  1.  remplace  la  inversion  con  un 
proyecto  identico  (o  similar)  o 2.  reinvierta  en  algunos  otros  proyectos.  Vimos  que,  cuando  los  pro- 
yectos alternativos  no  se  remplazan  al  final  de  sus  vidas  utiles  (el  segundo  caso),  no  necesitamos 
tomar  en  cuenta  decisiones  de  inversion  futuras.  En  estos  casos  simplemente  elegimos  el  proyecto  con 
el  valor  presente  neto  mas  alto. 

Ahora  centramos  la  atencion  en  la  primera  situation.  Nos  enfrentamos  con  la  eleccion  entre  inver- 
siones  mutuamente  excluyentes  con  vidas  utiles  desiguales  que  requeriran  remplazos.  Por  ejemplo,  tal 
vez  necesitemos  comprar  una  de  dos  maquinas  alternativas,  una  de  las  cuales  es  mas  durable  y,  por 
ende,  tiene  una  vida  mas  larga  que  la  otra.  Como  la  inversion  inicial  afecta  las  decisiones  posteriores, 
debe  evaluarse  la  secuencia  de  decisiones  asociadas  con  cada  alternativa.  Esta  evaluation  en  general  ve 
la  eleccion  como  una  que  incluye  una  serie  de  replicas  (o  “cadena  de  remplazos”)  de  las  alternativas 
respectivas  sobre  algun  horizonte  de  inversion  comun. 
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LInea  de  tiempo  para 
calcular  el  VPN  de  la 
cadena  de  remplazo 
para  el  proyecto  A 
(VPN5  = $5,328; 
k = 10%,  y R = 2) 


VPN  de  cada  replica  $5,328 
3,308 


Final  del  ano 

5 

I 


10 

_l 


.,636  = VPN, 


$5,328 

Descontado  al  10%  por  5 anos 
$5,328 


cadena  t?i(l  + 0.10)5(M) 


Enfoque  de  cadena  de  remplazo  (vida  comun) 

Repetir  cada  proyecto  hasta  la  fecha  mas  temprana  en  que  sea  posible  concluir  todos  los  proyectos  el 
mismo  ano  da  como  resultado  multiples  cadenas  de  remplazo  semej  antes,  para  cubrir  la  vida  comun 
mas  corta.  A la  conclusion  de  cada  cadena  de  remplazo,  la  empresa  tiene  opciones  identicas  sin  im- 
portar  que  election  se  hizo  al  principio. 

Despues  despejamos  el  valor  presente  neto  de  cada  cadena  de  remplazo,  VT)Ncadena,  de  la  siguiente 
formula: 


VPN ' 


= 1 


VPNn 


S (1  + k)n 


(13B.1) 


donde  n = vida  de  una  replica  del  proyecto,  en  anos 

VPNn  = valor  presente  neto  de  una  replica  de  un  proyecto  con  vida  util  de  n anos 

R = numero  de  replicas  necesarias  para  tener  la  vida  en  comun  mas  corta,  (R)  x («),  para  todas 
las  alternativas  mutuamente  excluyentes  bajo  consideration 
k = tasa  de  descuento  apropiada  especifica  del  proyecto 
De  hecho,  la  empresa  obtiene  un  valor  presente  neto  al  principio  de  cada  remplazo.  Por  consiguiente, 
el  valor  de  cada  cadena  de  remplazo  es  simplemente  el  valor  presente  de  la  secuencia  de  los  VPN  que 
genera  la  cadena. 


Una  ilustracion 

Suponga  lo  siguiente  con  respecto  a las  alternativas  de  inversion  A y B mutuamente  excluyentes;  am- 
bas  requieren  remplazos  futuros: 


PROYECTO  A 

PROYECTO  B 

Vida  con  una  sola  replica  (n) 

5 anos 

10  anos 

Valor  presente  neto  de  una  replica  calculado  a la  tasa  de 

rendimiento  requerida  por  el  proyecto  especlfico  ( VPN, ) 

$5,328 

$8,000 

Numero  de  replicas  necesarias  para  tener  la  vida  comun  mas 

corta  ( R ) 

2 

1 

Tasa  de  descuento  especifica  del  proyecto  (fc)a 

10% 

10% 

“Las  tasas  de  descuento  para  los  proyectos  alternatives  pueden  diferir. 

A primera  vista,  el  proyecto  B parece  mejor.  El  valor  presente  neto  de  su  unica  replica  de  $8,000  es 
mas  alto  que  el  valor  presente  neto  de  $5,328  que  implica  el  proyecto  A.  Sin  embargo,  la  necesidad  de 
hacer  remplazos  futuros  indica  que  consideremos  el  valor  que  dan  ambas  alternativas  para  la  misma 
vida  comun,  en  este  caso  10  anos.  La  figura  13B.1  muestra  como  encontrar  el  valor  presente  neto  para 
las  dos  replicas  del  proyecto  A,  una  cadena  de  remplazo  de  10  anos  de  duration. 
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El  valor  presente  neto  de  la  cadena  de  remplazo  para  el  proyecto  B implica  solo  una  replica  y,  por 
lo  tanto,  se  conoce;  es  decir,  VPNc.ddena  del  proyecto  B = $8,000.  Como 

VPN cad8na  del  proyecto  A = $8,636  > VPNcadena  del  proyecto  B = $8,000, 

se  prefiere  el  proyecto  A.5 


1.  Explique  que  significa  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo.  ^Por  que  “un  pajaro  en  mano  vale  mas  que 
dos  o mas  volando”?  ;Que  enfoque  de  presupuesto  de  capital  ignora  este  concepto?  ;Hs  optimo? 

2.  ;Por  que  el  periodo  de  recuperacion  sesga  el  proceso  de  selection  de  un  activo  hacia  los  activos 
con  vida  util  corta? 

3.  ;Por  que  el  metodo  del  valor  presente  neto  favorece  los  proyectos  grandes  sobre  los  pequenos 
cuando  se  usa  para  elegir  entre  proyectos  mutuamente  excluyentes?  ^Es  esto  un  problema? 

4.  Compare  el  metodo  de  la  tasa  interna  de  rendimiento  para  la  evaluation  y selection  de  proyectos 
con  el  metodo  del  valor  presente  neto.  ;Por  que  estas  dos  tecnicas  de  flujos  de  efectivo  descontado 
conducen  a conflictos  en  la  clasificacion  de  proyectos? 

5.  Aunque  conceptualmente  no  tiene  sentido,  el  periodo  de  recuperacion  es  de  uso  generalizado  en 
los  negocios  como  criterio  para  asignar  prioridades  a los  proyectos  de  inversion.  ;Por  que  no  tiene 
sentido  y por  que  es  de  uso  generalizado? 

6.  iQue  son  proyectos  de  inversion  mutuamente  excluyentes ? iQue  es  un  proyecto  dependiente ? 

7.  ;Mejora  la  eficiencia  economica  de  un  pais  cuando  se  emplean  tecnicas  modernas  de  presupuesto 
de  capital?  ;Por  que? 

8.  Si  el  racionamiento  de  capital  no  es  optimo,  ^por  que  lo  usaria  una  compania? 

9.  El  metodo  de  la  tasa  interna  de  rendimiento  implica  que  los  flujos  de  efectivo  intermedios  se  re- 
invierten  a la  tasa  interna  de  rendimiento.  ^En  que  circunstancias  es  probable  que  esta  suposicion 
lleve  a una  medida  con  un  sesgo  serio  del  rendimiento  economico  del  proyecto? 

10.  Algunas  personas  han  sugerido  combinar  el  metodo  de  periodo  de  recuperacion  (PR)  con  el  ana- 
lisis  de  valor  presente  para  calcular  un  periodo  de  recuperacion  “descontado”.  En  vez  de  usar  flujos 
de  entrada  acumulados  se  usan  los  valores  presentes  de  los  flujos  de  entrada  acumulados  (descon- 
tados  al  costo  de  capital)  para  ver  cuanto  tarda  el  “pago”  de  un  proyecto  con  flujos  de  efectivo 
descontados.  Para  una  empresa  no  sujeta  a restricciones  de  capital,  si  el  periodo  de  recuperacion 
“descontado”  de  un  proyecto  independiente  es  menor  que  algun  periodo  de  recuperacion  “des- 
contado” maximo  aceptable,  el  proyecto  se  acepta;  de  lo  contrario,  se  rechaza.  Suponga  que  el 
periodo  de  recuperacion  “descontado”  de  un  proyecto  independiente  es  mayor  que  el  periodo  de 
recuperacion  “descontado”  maximo  aceptable  de  una  compania,  pero  menor  que  la  vida  util  del 
proyecto;  ^el  rechazo  de  este  proyecto  le  ocasionaria  alguna  preocupacion?  ;Por  que?  ;E1  metodo 
de  periodo  de  recuperacion  “descontado”  supera  todos  los  problemas  encontrados  al  usar  el  me- 
todo de  periodo  de  recuperacion  “traditional”?  ^Que  ventajas  (si  las  hay)  ve  en  el  metodo  de  valor 
presente  neto  sobre  el  metodo  de  periodo  de  recuperacion  “descontado”? 


5Observe  que  solo  descontamos  el  VPN  de  la  segunda  replica  del  proyecto  A con  una  tasa  “riesgosa”  del  10  por  ciento.  El  uso  de 
la  tasa  riesgosa  especlfica  del  proyecto  es  el  procedimiento  analizado  con  mas  frecuencia.  Pero  puede  haber  casos  en  que  des- 
contar  el  VPN  de  las  replicas  futuras  al  presente  a la  tasa  libre  de  riesgo  sea  mas  apropiado.  La  eleccion  de  la  tasa  de  descuento 
para  calcular  el  valor  presente  neto  de  una  cadena  de  replicas  de  proyecto  debe  depender  de  la  naturaleza  de  la  incertidumbre 
(o  del  riesgo)  entre  replicas.  Para  leer  un  estudio  de  este  aspecto  y los  procedimientos  de  presupuesto  de  capital  alternativos  que 
reflejen  correctamente  la  naturaleza  del  riesgo  entre  replicas,  consulte  Ronald  E.  Shrieves  y John  M.  Wachowicz,  “Proper  Risk 
Resolution  in  Replacement  Chain  Analysis”,  The  Engineering  Economist  34  (invierno,  1989),  pp.  91-114. 
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Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Briarcliff  Stove  Company  esta  considerando  una  nueva  linea  de  productos  para  complementar  su 
linea  de  estufas.  Se  anticipa  que  la  nueva  linea  requerira  una  inversion  de  $700,000  en  el  tiempo 
0 y $1.0  millon  en  el  ano  1.  Se  esperan  flujos  de  entrada  despues  de  impuestos  de  $250,000  en 
el  ano  2,  $300,000  en  el  alio  3,  $350,000  en  el  ano  4,  y $400,000  cada  ano  posterior  hasta  el  ano 
10.  Aunque  la  linea  de  productos  puede  ser  viable  despues  del  ano  10,  la  companla  prefiere  ser 
conservadora  y terminar  los  calculos  en  ese  tiempo. 

a ) Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del  15%,  ^cual  es  el  valor  presente  neto  del  proyecto?  ^Es 
aceptable? 

b ) ^Cual  es  la  tasa  interna  de  rendimiento? 

c)  ^Cual  seria  el  resultado  si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  fuera  del  10%? 

d ) ,;Cual  es  el  periodo  de  recuperation  del  proyecto? 

2.  Carbide  Chemical  Company  esta  considerando  el  remplazo  de  dos  maquinas  viejas  con  una 
nueva,  mas  eficiente.  Ha  determinado  que  los  flujos  de  efectivo  incrementales  operativos  relevan- 
tes  despues  de  impuestos  de  esta  propuesta  de  remplazo  son  los  siguientes: 


FINAL  DEL  ANO 

0 

1 

2 

3 

Flujos 

de  efectivo 

-$404,424 

$86,890 

$106,474 

$91,612 

FINAL  DEL  ANO 

4 

5 6 

7 

8 

Flujos 

de  efectivo 

$84,801 

$84,801  $75,400 

$66,000 

$92,400 

^Cual  es  el  valor  presente  neto  del  proyecto  si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del  14%?  ^Es 
aceptable  el  proyecto? 

3.  Acme  Blivet  Company  esta  evaluando  tres  situaciones  de  inversion:  1.  producir  una  nueva  linea 
de  piezas  de  aluminio,  2.  ampliar  la  linea  de  piezas  de  aluminio  existente  para  incluir  nuevos 
tamanos  y 3.  desarrollar  una  linea  nueva,  con  mayor  calidad.  Si  solo  se  emprende  el  proyecto 
en  cuestion,  los  valores  presentes  esperados  y las  cantidades  de  inversion  requeridas  son  los  si- 
guientes: 


PROYECTO 

INVERSION 

REQUERIDA 

VALOR  PERSENTE  DE 
FLUJOS  DE  EFECTIVO 
FUTUROS 

1 

$200,000 

$290,000 

2 

115,000 

185,000 

3 

270,000 

400,000 

Si  se  emprenden  los  proyectos  1 y 2 de  manera  conjunta,  no  habra  ahorros;  la  inversion  requerida 
y los  valores  presentes  seran  simplemente  la  suma  de  las  partes.  Con  los  proyectos  1 y 3,  es  posible 
ahorrar  en  la  inversion  porque  una  de  las  maquinas  adquiridas  se  puede  usar  en  ambos  procesos 
de  production.  La  inversion  total  requerida  para  los  proyectos  1 y 3 combinados  es  de  $440,000. 
Si  se  emprenden  los  proyectos  2 y 3,  se  pueden  lograr  ahorros  en  marketing  y al  producir  los 
articulos,  pero  no  en  la  inversion.  El  valor  presente  esperado  de  los  flujos  de  efectivo  futuros  para 
los  proyectos  2 y 3 combinados  es  de  $620,000.  Si  se  aceptan  los  tres  proyectos  al  mismo  tiempo, 
se  presentan  los  ahorros  mencionados.  Sin  embargo,  sera  necesaria  una  ampliation  de  la  planta 
que  costara  $125,000,  ya  que  no  se  dispone  de  espacio  para  los  tres  proyectos.  ;Cuales  proyectos 
deben  seleccionarse? 
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IJJ.I.IU..M.4 

1.  Lobers,  Inc.,  tiene  dos  propuestas  de  inversion  con  las  siguientes  caracteristicas: 


PERIODO 

PROYECTO  A 

PROYECTO  B 

COSTO 

GANANCIAS 
DESPUES  DE 
IMPUESTOS 

FLUIO  DE 
EFECTIVO 
NETO 

COSTO 

GANANCIAS 
DESPUES  DE 
IMPUESTOS 

FLUIO  DE 
EFECTIVO 
NETO 

0 

$9,000 

- 

- 

$12,000 

- 

- 

1 

$1,000 

$5,000 

$1,000 

$5,000 

2 

1,000 

4,000 

1,000 

5,000 

3 

1,000 

3,000 

4,000 

8,000 

Para  cada  proyecto  calcule  su  periodo  de  recuperacion,  su  valor  presente  neto  y su  indice  de  ren- 

tabilidad  usando  una  tasa  de  descuento  del  15  por  ciento. 

2.  En  el  problema  1,  ^que  critica  puede  hacerse  contra  el  metodo  de  periodo  de  recuperacion? 

3.  Los  siguientes  son  ejercicios  de  tasa  interna  de  rendimiento: 

a)  Una  inversion  de  $1,000  hoy  tendra  un  rendimiento  de  $2,000  al  final  del  ano  10.  ^Cual  es  su 
tasa  interna  de  rendimiento? 

b ) Una  inversion  de  $1,000  reditua  $500  al  final  de  cada  uno  de  los  3 anos  siguientes.  ^Cual  es  la 
tasa  interna  de  rendimiento? 

c)  Una  inversion  de  $1,000  hoy  reditua  $900  al  final  del  ano  1,  $500  al  final  del  ano  2 y $100  al 
final  del  ano  3.  ,;Cual  es  su  tasa  interna  de  rendimiento? 

d)  Una  inversion  de  $1,000  tendra  un  rendimiento  de  $130  por  ano  para  siempre.  ^Cual  es  su  tasa 
interna  de  rendimiento? 

4.  Dos  proyectos  mutuamente  excluyentes  tienen  las  siguientes  proyecciones  de  flujos  de  efectivo: 


FINAL  DEL  ANO 

0 

1 

2 3 

4 

Proyecto  A 

-$2,000 

$1,000 

$1,000  $1,000 

$1,000 

Proyecto  B 

- 2,000 

0 

0 0 

6,000 

a)  Determine  la  tasa  interna  de  rendimiento  para  cada  proyecto. 

b ) Determine  el  valor  presente  neto  para  cada  proyecto  con  tasas  de  descuento  de  0,  5,  10,  20,  30 
y 35  por  ciento. 

c)  Grafique  el  valor  presente  neto  de  cada  proyecto  para  las  diferentes  tasas  de  descuento. 

d ) ;Que  proyecto  seleccionaria?  ^Por  que?  ;Que  suposiciones  son  inherentes  a su  decision? 

5.  Zaire  Electronics  puede  optar  por  una  de  dos  inversiones  en  el  tiempo  0.  Suponiendo  una  tasa 
de  rendimiento  requerida  del  14%,  determine  para  cada  proyecto  a)  el  periodo  de  recuperacion, 
b)  el  valor  presente  neto,  c)  el  fndice  de  rentabilidad  y d)  la  tasa  interna  de  rendimiento.  Suponga 
que  de  acuerdo  con  el  SMARC,  los  bienes  se  ubican  en  la  clase  de  propiedad  de  cinco  anos  y que 
la  tasa  de  impuestos  corporativa  es  del  34  por  ciento.  Las  inversiones  iniciales  requeridas  y los 
ahorros  antes  de  depreciation  e impuestos  se  muestran  en  la  tabla. 


FINAL  DEL  ANO 

PROYECTO 

INVERSION 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

A 

$28,000 

$8,000 

$8,000 

$8,000 

$8,000 

$8,000 

$8,000 

$8,000 

B 

20,000 

5,000 

5,000 

6,000 

6,000 

7,000 

7,000 

7,000 
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6.  Thoma  Pharmaceutical  Company  puede  comprar  equipo  de  pruebas  de  ADN  por  $60,000.  Se  es- 
pera  que  este  equipo  reduzca  los  costos  de  mano  de  obra  del  personal  clinico  en  $20,000  anuales. 
El  equipo  tiene  una  vida  util  de  cinco  anos,  pero  se  ubica  en  la  clase  de  propiedad  de  tres  anos 
para  fines  de  recuperation  de  costo  (depreciation).  No  se  espera  un  valor  de  rescate  al  final.  La 
tasa  de  impuestos  corporativa  para  Thoma  es  del  38%  (impuestos  federates  y estatales  combina- 
dos),  y su  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del  15  por  ciento.  (Si  la  ganancia  despues  de  impuestos 
es  negativa  en  cualquier  ano  dado,  la  empresa  compensara  la  perdida  con  otros  ingresos  de  ese 
ano).  Con  base  en  esta  information,  ^cual  es  el  valor  presente  neto  del  proyecto?  ,>Es  aceptable? 

7.  En  el  problema  6 suponga  que  se  espera  un  6%  de  inflation  en  ahorros  de  costos  de  mano  de  obra 
durante  los  cuatro  anos  anteriores,  de  manera  que  el  ahorro  en  el  primer  ano  sera  de  $20,000,  el 
ahorro  en  el  segundo  ano  sera  de  $21,200,  etcetera. 

a)  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  todavia  del  15%,  ^cual  es  el  valor  presente  neto  del  pro- 


b) 


yecto?  ^Es  aceptable? 


8. 


Si  se  tuviera  un  requerimiento  de  capital  de  $10,000  ademas  del  costo  del  equipo,  y esta  in- 
version adicional  se  necesitara  durante  la  vida  del  proyecto,  ^cual  seria  el  efecto  sobre  el  valor 
presente  neto?  [Todo  lo  demas  es  igual  que  en  el  problema  7,  inciso  a)]. 

Lake  Tahow  Ski  Resort  compara  media  docena  de  proyectos  de  mejoramiento  de  capital.  Ha 
asignado  $ 1 millon  al  presupuesto  de  capital.  Se  han  determinado  las  siguientes  propuestas  y sus 
indices  de  rentabilidad.  Los  proyectos  son  independientes  entre  si. 


PROYECTO 

CANTIDAD 

INDICE  DE 
RENTABILIDAD 

1. 

Prolongar  el  teleferico  3 

$500,000 

1.22 

2. 

Construir  una  nueva  tienda  de  deportes 

150,000 

0.95 

3. 

Prolongar  el  teleferico  4 

350,000 

1.20 

4. 

Construir  un  nuevo  restaurante 

450,000 

1.18 

5. 

Construir  otra  ala  del  complejo  de  habitaciones 

200,000 

1.19 

6. 

Construir  una  pista  de  patinar  techada 

400,000 

1.05 

a)  Si  se  supone  un  racionamiento  de  capital  estricto  solo  para  el  periodo  actual,  ^que  inversion 
debe  aceptarse?  (Sugerencia:  Si  no  utiliza  todo  el  presupuesto  capital,  intente  otras  combina- 
ciones  de  proyectos  y determine  el  valor  presente  neto  total  para  cada  combination). 

b)  ^Es  esta  una  estrategia  optima? 

9.  La  ciudad  de  San  Jose  debe  remplazar  algunos  de  sus  camiones  mezcladores  de  concreto  por 
nuevos.  Ha  recibido  dos  ofertas  para  licitacion  y ha  evaluado  con  detalle  las  caracteristicas  de 
desempeno  de  los  camiones.  El  modelo  Rockbuilt,  que  cuesta  $74,000,  es  un  equipo  de  primera 
linea.  Tiene  una  vida  de  ocho  anos,  suponiendo  que  el  motor  se  reconstruye  en  el  quinto  ano.  Se 
esperan  costos  anuales  de  mantenimiento  de  $2,000  los  primeros  cuatro  anos,  seguidos  de  costos 
totales  por  mantenimiento  y reconstruction  de  $13,000  en  el  quinto  ano.  Durante  los  ultimos  tres 
anos,  se  espera  que  los  costos  de  mantenimiento  sean  de  $4,000  anuales.  Se  estima  que  al  final  de 
ocho  anos  el  camion  tendra  un  valor  de  rescate  de  $9,000. 

Una  oferta  de  Bulldog  Trucks,  Inc.,  es  de  $59,000  por  camion.  Los  costos  de  mantenimiento 
seran  mas  altos.  En  el  primer  ano  se  espera  que  sean  de  $3,000  y que  aumenten  $1,500  cada  ano 
hasta  el  octavo.  En  el  cuarto  ano  el  motor  debera  reconstruirse,  lo  que  costara  $15,000  ademas  de 
los  costos  de  mantenimiento  de  ese  ano.  Se  estima  que  al  final  de  los  ocho  anos,  el  Bulldog  tendra 
un  costo  de  rescate  de  $5,000. 

a)  Si  el  costo  de  oportunidad  de  la  ciudad  de  San  Jose  es  del  8%,  ^que  oferta  debe  aceptarse? 
Ignore  las  consideraciones  fiscales,  ya  que  la  ciudad  no  paga  impuestos. 

b)  Si  su  costo  de  oportunidad  fuera  del  15%,  ^cambiaria  su  respuesta? 
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Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


ANO 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 

FACTOR  DE  VALOR  PRESENTE 
DESCONTADO  (15%) 

VALOR 

PRESENTE 

0 

$ (700,000) 

1.000 

$(700,000) 

1 

(1,000,000) 

0.870 

(870,000) 

2 

250,000 

0.756 

189,000 

3 

300,000 

0.658 

197,400 

4 

350,000 

0.572 

200,200 

5-10 

400,000 

2.164* 

865,600** 

Valor  presente  neto  = 

$(117,000) 

*FIVPA  de  5.019  por  10  anos  menos  FIVPA  de  2.855  por  4 anos. 

**Total  para  los  anos  5 a 10. 

Como  el  valor  presente  neto 

es  negativo,  el  proyecto  es  inaceptable. 

La  tasa  interna  de  rendimiento  es  del  13.21  por  ciento.  Si  se 

usara  el  metodo  de  prueba  y error, 

tendriamos  lo  siguiente: 

FACTOR  DE 

VALOR 

FACTOR  DE 

VALOR 

FLUJO  DE  DESCUENTO, 

PRESENTE, 

DESCUENTO, 

PRESENTE, 

ANO 

EFECTIVO 

14% 

14% 

13% 

13% 

0 

$ (700,000) 

1.000 

$(700,000) 

1.000 

$(700,000) 

1 

(1,000,000) 

0.877 

(877,000) 

0.885 

(885,000) 

2 

250,000 

0.769 

192,250 

0.783 

195,750 

3 

300,000 

0.675 

202,500 

0.693 

207,900 

4 

350,000 

0.592 

207,200 

0.613 

214,550 

5-10 

400,000 

2.302* 

920,800** 

2.452* 

980,800** 

Valor  presente  neto 

$ (54,250) 

$ 14,000 

*FIVPA  para  10  anos  menos  FIVPA  para  4 anos. 
**Total  para  los  anos  5 a 10. 


Para  aproximar  la  tasa  real,  interpolamos  entre  13  y 14%  como  sigue: 


0.01 


X 


0.13  $14,000" 
TIR  0 

0.14  $(54,250) 


$14,000 


$68,250 


X $14,000 
001  ” $68,250 


Por  lo  tanto, 


X = 


(0.01)  x ($14,000) 
$68,250 


0.0021 


y TIR  = 0.13  + X=  0.13  + 0.0021  = 0.1321,  es  decir,  13.21  por  ciento.  Como  la  tasa  interna  de 
rendimiento  es  menor  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida,  el  proyecto  no  se  acepta. 

c)  El  proyecto  seria  aceptable. 

d ) Periodo  de  recuperacion  = 6 anos.  (—$700,000  — $1,000,000  + $250,000  + $300,000  + $350,000 
+ $400,000  + $400,000  = 0). 
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ANO 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 

FACTOR  DE  DESCUENTO  DE 
VALOR  PRESENTE  (14%) 

VALOR 

PRESENTE 

0 

$(404,424) 

1.000 

$(404,424) 

1 

86,890 

0.877 

76,203 

2 

106,474 

0.769 

81,879 

3 

91,612 

0.675 

61,838 

4 

84,801 

0.592 

50,202 

5 

84,801 

0.519 

44,012 

6 

75,400 

0.456 

34,382 

7 

66,000 

0.400 

26,400 

8 

92,400 

0.351 

32,432 

Valor  presente  neto  = $ 2,924 

Puesto  que  el  valor  presente  neto  es 

positivo,  el  proyecto  es  aceptable. 

INVERSION 

VALOR  PRESENTE  DE  FLUJOS 

VALOR  PRESENTE 

PROYECTO(S) 

REQUERIDA 

DE  EFECTIVO  FUTUROS 

NETO 

1 

$200,000 

$290,000 

$ 90,000 

2 

115,000 

185,000 

70,000 

3 

270,000 

400,000 

130,000 

1,2 

315,000 

475,000 

160,000 

1,3 

440,000 

690,000 

250,000 

2,3 

385,000 

620,000 

235,000 

1,2,3 

680,000 

910,000 

230,000 

Los  proyectos  1 y 3 deben  seleccionarse  porque  implican  el  valor  presente  neto  mas  alto. 
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Riesgo  y opciones  administrativas 
(reales)  de  presupuesto  de  capital 


• El  problema  de  riesgo  del  proyecto 

Una  ilustracion  • Esperanza  y medidas  de 
dispersion:  Un  ejemplo  de  flujo  de  efectivo 

• Riesgo  total  del  proyecto 

Enfoque  del  arbol  de  probabilidades  • Enfoque 
de  simulacion  • Uso  de  la  informacion  de  la 
distribucion  de  probabilidad 

• Contribucion  al  riesgo  total  de  la  empresa: 
Enfoque  del  portafolio  de  la  empresa 

Esperanza  y medicion  del  riesgo  del  portafolio  • 

Una  ilustracion  • Correlacion  entre  proyectos  • 
Combinaciones  de  inversiones  riesgosas 

• Opciones  administrativas  (reales) 

Implicaciones  para  la  valuacion  • Opcion  de  expandir 
(o  de  contraer)  • Opcion  de  abandonar  • Opcion  de 
posponer  • Algunas  observaciones  finales 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  14,  usted  sera  capaz  de: 

• Definir  el  grado  de  “riesgo”  de  un  proyecto  de  inver- 
sion de  capital. 

• Comprender  como  se  mide  el  riesgo  del  flujo  de 
efectivo  para  un  periodo  en  particular,  incluyendo 
los  conceptos  de  valor  esperado,  desviacion  estandar 
y coeficiente  de  variacion. 

• Describir  los  metodos  para  evaluar  el  riesgo  total  del 
proyecto,  incluyendo  los  enfoques  de  probabilidad  y 
de  simulacion. 

• Juzgar  proyectos  con  respecto  a su  contribucion  al 
riesgo  total  de  la  empresa  (enfoque  empresa-porta- 
folio). 

• Comprender  como  la  presencia  de  opciones  (reales) 
administrativas  mejora  el  valor  de  un  proyecto  de 
inversion. 

• Listar,  analizar  y evaluar  los  diferentes  tipos  de  op- 
ciones administrativas  (reales). 


“^Riesgo?  El  riesgo  es  nuestro  negocio.  De  eso  se  trata  esta  nave  estelar. 
;Por  eso  estamos  a bordo!” 


—JAMES  T.  KIRK 
capitan  de  la  nave  estelar  Enterprise 
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En  el  capitulo  anterior  se  supuso  que  la  aceptacion  de  cualquier  propuesta  de  inversion  no  alteraba  la 
constitution  de  riesgo  de  negocios  de  una  empresa  desde  la  perspectiva  de  los  proveedores  de  capital. 
Esta  suposicion  permitio  el  uso  de  una  sola  tasa  de  rendimiento  requerida  al  determinar  que  proyec- 
tos  de  presupuesto  de  capital  debe  seleccionar  una  empresa.  Sin  embargo,  sabemos  que  los  diferentes 
proyectos  de  inversion  con  frecuencia  tienen  distintos  grados  de  riesgo.  El  proyecto  que  se  espera  que 
de  un  alto  rendimiento  puede  ser  tan  riesgoso  que  ocasione  un  incremento  significativo  en  el  riesgo 
percibido  de  la  empresa.  A la  vez,  esto  podria  ser  causa  de  una  diminution  en  el  valor  de  la  compa- 
nia,  a pesar  del  considerable  potencial  del  proyecto.  En  este  capitulo  se  consideran  varias  maneras  en 
que  la  administracion  puede  medir  el  riesgo  de  un  proyecto  o un  grupo  de  proyectos.  Nuestro  ultimo 
objetivo  es  comprender  mejor  como  es  que  el  riesgo  repercute  en  el  valor.  Sin  embargo,  para  lograrlo, 
primero  debemos  ser  capaces  de  medir  el  riesgo  de  un  proyecto  en  una  variedad  de  circunstancias. 

A partir  de  la  information  acerca  del  riesgo  esperado  de  una  propuesta  o propuestas  de  inversion, 
junto  con  information  sobre  el  rendimiento  esperado,  la  administracion  debe  hacer  una  evaluation 
y llegar  a una  decision.  La  decision  de  aceptar  o rechazar  una  propuesta  de  inversion  dependera  del 
rendimiento  ajustado  por  riesgo  que  los  proveedores  de  capital  requieren.  Puesto  que  las  tasas  de  ren- 
dimiento requerido  se  consideran  en  el  siguiente  capitulo,  se  diferira  la  evaluation  real  de  inversiones 
riesgosas  hasta  ese  momento. 

En  este  capitulo  se  desarrolla  la  information  necesaria  para  evaluar  inversiones  riesgosas.  Ademas 
del  riesgo,  los  proyectos  de  inversion  algunas  veces  contienen  opciones  para  que  la  administracion 
tome  la  decision  mas  adelante.  Una  vez  que  se  acepta  un  proyecto,  la  administracion  puede  tener  fle- 
xibilidad  para  hacer  cambios  que  afectaran  los  flujos  de  efectivo  posteriores  y/o  la  vida  del  proyecto. 
Esta  flexibilidad  se  llama  option  administrative i o real.  Este  capitulo  comienza  con  una  introduction 
general  al  riesgo  del  proyecto  y sigue  con  la  consideration  de  su  medicion  especifica.  Luego  se  exa- 
mina  un  proyecto  de  inversion  con  respecto  a su  riesgo  portafolio-empresa,  es  decir,  el  riesgo  mar- 
ginal de  un  proyecto  para  la  empresa  como  un  todo.  Por  ultimo,  se  estudia  el  efecto  de  las  opciones 
administrativas  (reales)  sobre  el  caracter  deseable  del  proyecto. 


El  problema  de  riesgo  del  proyecto 


Por  ahora  defmiremos  el  “riesgo”  de  un  proyecto  de  inversion  como  la  variabilidad  de  sus  flujos  de 
efectivo  con  respecto  a los  esperados.  Cuanto  mayor  sea  la  variabilidad,  mas  riesgoso  sera  el  proyecto. 
Para  cada  proyecto  bajo  consideration,  podemos  hacer  estimaciones  de  los  flujos  de  efectivo  futuros. 
En  lugar  de  estimar  solo  el  resultado  de  flujo  de  efectivo  mas  probable  para  cada  ano  en  el  futu- 
re, como  se  hizo  en  el  capitulo  12,  estimamos  varios  resultados  posibles.  De  esta  manera  podemos 
considerar  un  rango  de  flujos  de  efectivo  posibles  para  un  periodo  future  dado  y no  solo  el  flujo  mas 
probable. 


• • • Una  ilustracion 

Para  ejemplificar  la  formulation  de  multiples  pronosticos  de  flujos  de  efectivo  para  un  periodo  fu- 
ture, suponga  que  tenemos  dos  propuestas  de  inversion  bajo  estudio.  Suponga  ademas  que  nos  inte- 
resa  pronosticar  los  siguientes  estados  alternativos  de  la  economia:  recesion  grave,  recesion  moderada, 
estado  normal,  crecimiento  leve  y crecimiento  importante.  Despues  de  evaluar  el  future  para  cada 
uno  de  estos  estados  posibles,  estimamos  los  siguientes  flujos  de  efectivo  netos  para  el  proximo  ano: 


ESTADO  DE  LA  ECONOMIA 

FLUJOS  DE  EFECTIVO  ANUALES: 
ANO  1 

PROPUESTA  A 

PROPUESTA  B 

Recesion  grave 

$3,000 

$2,000 

Recesion  moderada 

3,500 

3,000 

Estado  normal 

4,000 

4,000 

Crecimiento  leve 

4,500 

5,000 

Crecimiento  importante 

5,000 

6,000 
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Vemos  que  la  dispersion  de  los  flujos  de  efectivo  posibles  para  la  propuesta  B es  mayor  que  para  la 
propuesta  A.  Por  lo  tanto,  podemos  decir  que  la  propuesta  B es  mas  riesgosa.  Sin  embargo,  para 
cuantificar  nuestro  analisis  de  riesgo  necesitamos  informacion  adicional.  En  particular,  necesitamos 
conocer  la  probabilidad  de  ocurrencia  de  los  diferentes  estados  de  la  economia.  Suponga  que  nuestra 
estimation  de  la  probabilidad  de  una  recesion  grave  es  del  10%,  de  una  recesion  moderada  es  del  20%, 
de  una  economia  normal  es  del  40%,  de  un  crecimiento  leve,  del  20%  y de  un  crecimiento  impor- 
tante,  del  10  por  ciento.  Dada  esta  informacion,  ahora  podemos  formular  una  distribucion  de  proba- 
bilidad de  los  flujos  de  efectivo  posibles  para  las  propuestas  A y B,  como  sigue: 


ESTADO  DE  LA  ECONOMIA 

PROPUESTA  A 

PROPUESTA  B 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 

Recesion  grave 

0.10 

$3,000 

0.10 

$2,000 

Recesion  moderada 

0.20 

3,500 

0.20 

3,000 

Estado  normal 

0.40 

4,000 

0.40 

4,000 

Crecimiento  leve 

0.20 

4,500 

0.20 

5,000 

Crecimiento  importante 

0.10 

5,000 

0.10 

6,000 

1.00 

1.00 

Podemos  graficar  las  distribuciones  de  probabilidad;  los  resultados  se  muestran  en  la  figura  14.1. 
Como  se  ve,  la  dispersion  de  los  flujos  de  efectivo  es  mayor  para  la  propuesta  B que  para  la  A,  a pesar 
de  que  el  resultado  mas  probable  es  el  mismo  para  ambas  propuestas,  a saber,  $4,000.  De  acuerdo  con 
el  analisis  en  el  capitulo  13  (y  suponiendo  flujos  de  salida  iniciales  iguales  y vidas  de  proyecto  de  un 
ano),  la  empresa  clasificaria  las  propuestas  como  iguales.  La  pregunta  crucial  es  si  debe  considerarse 
la  dispersion  de  los  flujos  de  efectivo.  Si  el  riesgo  esta  asociado  con  la  distribucion  de  probabilidad  de 
los  flujos  de  efectivo  posibles,  de  manera  que  a mayor  dispersion,  mayor  riesgo,  la  propuesta  B seria  la 
inversion  mas  riesgosa.  Si  la  administration,  los  accionistas  y los  acreedores  tienen  aversion  al  riesgo, 
la  propuesta  A seria  preferible  a la  propuesta  B. 


Comparacion  de  dos 
propuestas  usando 
las  distribuciones 
de  probabilidad  de 
los  flujos  de  efectivo 
posibles 
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z 
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Propuesta  A 


0.4  - 

0.3  - 

0.2  - 

0.1  - 

0 

2,000 


Propuesta  B 


3,000  4,000  5,000  6,000 

FLUJ0  DE  EFECTIVO  ($) 
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• • • Esperanza  y medidas  de  dispersion: 
Un  ejemplo  de  flujo  de  efectivo 


Valor  esperado  El 

promedio  ponderado 
de  los  resultados 
posibles,  donde  las 
ponderaciones  son 
las  probabilidades  de 
ocurrencia. 


Desviacidn  estandar 
Medida  estadfstica  de 
la  variabilidad  de  una 
distribucion  alrededor 
de  su  media.  Es  la 
raiz  cuadrada  de 
la  varianza. 


Las  distribuciones  de  probabilidad  de  la  figura  14.1  se  pueden  resumir  en  terminos  de  dos  parame- 
tros  de  la  distribucion:  1.  el  valor  esperado  y 2.  la  desviacidn  estandar.  Como  recordara,  estudiamos 
estos  parametros  (en  relacion  con  los  rendimientos  seguros)  en  el  capitulo  5.  Esta  vez  centraremos  la 
atencion  en  los  flujos  de  efectivo  y no  en  los  rendimientos  porcentuales.  Se  presentan  los  calculos  ma- 
tematicos  del  valor  esperado  y la  desviacidn  estandar,  una  vez  mas,  como  repaso.  Despues  se  ilustran 
estos  calculos  con  el  ejemplo  anterior  de  flujos  de  efectivo. 

La  distribucion  de  probabilidad  del  valor  esperado  de  un  flujo  de  efectivo  para  el  periodo  t,  FE„ 
se  define  como 


FEt=Jj(FExt)(Pxt)  [14.11 

X=1 

donde  FExt  es  el  flujo  de  efectivo  del  resultado  posible  x en  el  periodo  f,  Pxt  es  la  probabilidad  de  que 
ocurra  ese  flujo  de  efectivo,  y n es  el  numero  total  de  flujos  de  efectivo  que  pueden  ocurrir  en  el 
periodo  t.  Asi,  el  valor  esperado  del  flujo  de  efectivo  es  simplemente  un  promedio  ponderado  de  los 
flujos  de  efectivo  posibles,  donde  las  ponderaciones  son  las  probabilidades  de  ocurrencia. 

La  medida  convencional  de  la  dispersion  es  la  desviacidn  estandar,  que  completa  los  dos  para- 
metros que  describen  una  distribucion  de  flujo  de  efectivo.  Cuanto  mas  estrecha  es  la  distribucion, 
menor  es  la  medida;  cuanto  mas  amplia  es  la  distribucion,  mayor  es  la  medida.  La  desviacidn  estandar 
del  flujo  de  efectivo  en  el  periodo  t,  at,  se  puede  expresar  matematicamente  como 

°,=  si(FExt-FE,)2(Pxt)  114.2) 


donde  V representa  el  signo  de  rafz  cuadrada.  El  cuadrado  de  la  desviacidn  estandar,  of,  se  conoce 
como  la  varianza  de  la  distribucion.  Aunque  todo  esto  parece  intimidante,  de  hecho  es  facil  calcular 
la  desviacidn  estandar  con  la  ayuda  de  una  calculadora. 

La  desviacidn  estandar  es  simplemente  una  medida  de  la  estrechez  de  una  distribucion  de  probabi- 
lidad. Para  una  distribucion  normal,  o con  forma  de  campana,  aproximadamente  el  68%  del  area  total 
de  la  distribucion  cae  dentro  de  una  desviacidn  estandar  a cualquiera  de  los  lados  del  valor  esperado. 
Esto  significa  que  solo  hay  un  32%  de  probabilidad  de  que  el  resultado  real  este  a mas  de  una  desvia- 
cidn estandar  de  la  media.  La  probabilidad  de  que  el  resultado  real  caiga  dentro  de  dos  desviaciones 
estandar  del  valor  esperado  de  la  distribucion  es  aproximadamente  del  95%,  y la  probabilidad  de  que 
este  cuando  mucho  a tres  desviaciones  estandar  es  mayor  que  el  99  por  ciento.  El  apendice  al  final  del 
libro  presenta  la  tabla  V,  la  cual  muestra  el  area  de  una  distribucion  normal  que  esta  a un  numero  de 
desviaciones  estandar  a la  izquierda  y a la  derecha  del  valor  esperado.  Como  se  vera  mas  adelante  en 
el  capitulo,  la  desviacidn  estandar  sirve  para  evaluar  la  probabilidad  de  ocurrencia  de  los  eventos. 

Una  ilustracion.  Para  ilustrar  la  obtencion  del  valor  esperado  y la  desviacidn  estandar  de  una  dis- 
tribucion  de  probabilidad  de  los  flujos  de  efectivo  posibles,  considere  de  nuevo  el  ejemplo  anterior 
de  las  dos  propuestas. 


Propuesta  A 


FLUJO  DE  EFECTIVO 
POSIBLE,  FEX1 

PROBABILIDAD  DE 
OCURRENCIA,  PX1 

(FEX1)(PX i) 

(FEX1  - E£1)2(PX1) 

$3,000 

0.10 

$ 300 

($3,000  - $4,000)2(0.10) 

3,500 

0.20 

700 

( 3,500-  4,000)2(0.20) 

4,000 

0.40 

1,600 

( 4,000-  4,000)2(0.40) 

4,500 

0.20 

900 

( 4,500-  4,000)2(0.20) 

5,000 

0.10 

500 

( 5,000-  4,000)2(0.10) 

X = 1.00 

I = $4,000  = FE, 

X = $300,000  = 
($300,000)°'5  = $548  = cq 
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Propuesta  B 


FLUJO  DE  EFECTIVO 
POSIBLE,  FEX1 

PROBABILIDAD  DE 
OCURRENCIA,  Pxi 

(FEXi)(PXi) 

(FExt  - F£,)2(PX1) 

$2,000 

0.10 

$ 200 

($2,000  — $4,000)2(0.10) 

$3,000 

0.20 

600 

( 3,000-  4,000)2(0.20) 

$4,000 

0.40 

1,600 

( 4,000-  4,000)2(0.40) 

$5,000 

0.20 

1,000 

( 5,000-  4,000)2(0.20) 

$6,000 

0.10 

600 

( 6,000-  4,000)2(0.10) 

Z=  1.00 

X = $4,000  = FE, 

2 = $1,200,000  = oj 
($1,200,000)°'5  = $1,095  = 0, 

Coeficiente  de 
variacidn  (CV) 

La  razon  entre  la 
desviacion  estandar 
de  una  distribucion 
y la  media  de  esa 
distribucion.  Es  una 
medida  del  riesgo 
relative/. 


El  valor  esperado  de  la  distribucion  del  flujo  de  efectivo  para  la  propuesta  A es  $4,000,  igual  que  para 
la  propuesta  B.  Sin  embargo,  la  desviacion  estandar  en  la  propuesta  A es  $548,  mientras  que  la  desvia- 
cion estandar  en  la  propuesta  B es  $1,095.  Por  lo  tanto,  la  propuesta  B tiene  una  desviacion  estandar 
mas  alta,  lo  que  indica  una  mayor  dispersion  de  los  resultados  posibles,  de  manera  que  decimos  que 
tiene  mayor  riesgo. 


Coeficiente  de  variacion.  Una  medida  de  la  dispersion  relativa  de  una  distribucion  es  el  coeficiente 
de  variacion  (CV).  Matematicamente  se  define  como  la  razon  de  la  desviacion  estandar  de  una  dis- 
tribucion con  respecto  al  valor  esperado  de  esta  ultima.  Es  una  medida  sencilla  del  riesgo  por  unidad 
de  valor  esperado.  Para  la  propuesta  A,  el  coeficiente  de  variacion  es 

CVA  = $548/$4,000  = 0.14 


y para  la  propuesta  B es 

CVB  = $1,095/$4,000  = 0.27 

Puesto  que  el  coeficiente  de  variacion  para  la  propuesta  B excede  al  de  la  propuesta  A,  tiene  un  grado 
mayor  de  riesgo  relativo.  Se  haran  referencias  frecuentes  al  valor  esperado,  la  desviacion  estandar  y el 
coeficiente  de  variacion  en  el  resto  de  este  capitulo.1 


Riesgo  total  del  proyecto 


Si  los  inversionistas  y acreedores  muestran  aversion  al  riesgo  — y toda  la  evidencia  disponible  sugiere 
que  de  hecho  la  tienen — , es  necesario  que  la  administracion  incorpore  el  riesgo  de  una  propuesta 
de  inversion  en  su  analisis  del  valor  de  la  propuesta.  De  otra  manera,  es  probable  que  las  decisiones  de 
presupuesto  de  capital  no  esten  de  acuerdo  con  el  objetivo  de  maximizar  el  precio  de  las  acciones. 
Una  vez  que  hemos  establecido  la  necesidad  de  tomar  en  cuenta  el  riesgo,  procedemos  a medirlo  para 
las  propuestas  de  inversion  individuales.  Pero  recuerde  que  el  riesgo  de  los  flujos  de  efectivo  para  un 
proyecto  puede  cambiar  con  el  paso  del  tiempo  — y con  frecuencia  asi  sucede — en  el  futuro  en  que 
ocurren  esos  flujos.  En  otras  palabras,  las  distribuciones  de  probabilidad  no  necesariamente  son  las 
mismas  para  un  periodo  y el  siguiente. 

Este  concepto  se  ilustra  en  la  figura  14.2  para  un  proyecto  de  inversion  hipotetico.  Las  distribucio- 
nes son  como  las  mostradas  en  la  figura  14.1,  excepto  que  son  continuas  en  lugar  de  discretas.  Esto  sig- 
nifica  que  los  resultados  de  flujos  de  efectivo  para  cada  periodo  pueden  tomar  cualquier  valor  dentro 
del  intervalo  dado  y no  solo  ciertos  valores  dentro  de  un  intervalo.  Entonces  se  dibuja  una  linea  conti- 
nua  para  cada  grafica  de  la  figura  14.2  en  vez  de  la  serie  de  barras  que  aparece  en  la  figura  14.1.  Como 
antes,  cuanto  mas  estrecha  y puntiaguda  sea  la  distribucion,  menor  sera  el  riesgo.  El  valor  esperado  de 
cada  distribucion  se  describe  con  la  linea  horizontal  punteada.  Vemos  que  ambos,  el  valor  esperado  del 
flujo  de  efectivo  y la  dispersion  de  la  distribucion  de  probabilidad,  cambian  con  el  tiempo.  Debemos 
atender  este  factor  para  poder  cuantificar  el  riesgo  de  una  propuesta  de  inversion  prospectiva. 


^uponemos  que  el  riesgo  se  puede  juzgar  solo  en  relacion  con  el  valor  esperado  y la  desviacion  estandar  de  una  distribucion 
de  probabilidad.  Queda  implicito  que  la  forma  de  la  distribucion  no  es  importante.  Esto  se  cumple  cuando  la  distribucion  es 
relativamente  simetrica,  o en  “forma  de  campana”.  Sin  embargo,  si  tiene  un  sesgo  significativo  a la  izquierda  o derecha,  la  ad- 
ministracion debe  tomar  en  cuenta  tambien  este  hecho.  Aunque  es  posible  incorporar  una  medida  del  sesgo  en  nuestro  analisis 
de  riesgo,  es  dificil  hacerlo  matematicamente.  Por  sencillez,  manejaremos  solo  el  valor  esperado  y la  desviacion  estandar  de  una 
distribucion  de  probabilidad  normal. 
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Distribuciones  de 
probabilidad  de  los 
flujos  de  efectivo 
posibles,  que  indican 
el  cambio  en  el  valor 
esperado  y el  riesgo  a 
traves  del  tiempo 


r \ 


v y 


llustracion  grafica 
de  un  arbol  de 
probabilidades  que 
muestra  como  los 
flujos  en  el  segundo 
afio  tienen  una 
correlacion  moderada 
con  los  del  primer 
afio;  esto  es,  es  mas 
probable  (pero  no 
esta  garantizado)  que 
tenga  un  buen  flujo 
de  efectivo  en  el  afio 
2 si  el  flujo  del  afio  1 
es  bueno 


Rama  1 

Rama  2 
Rama  3 

Rama  4 
Rama  5 
Rama  6 

Rama  7 
Rama  8 
Rama  9 


Arbol  de 
probabilidades 

Enfoque  grafico  o 
tabular  para  organizar 
los  flujos  de  efectivo 
posibles  generados 
por  una  inversion. 

La  presentacion  se 
parece  a las  ramas 
de  un  arbol.  Cada 
rama  completa 
representa  una 
secuencia  posible 
de  flujos  de  efectivo. 


• • • Enfoque  del  arbol  de  probabilidades 

Una  manera  de  manejar  el  problema  es  con  un  arbol  de  probabilidades.  El  arbol  de  probabilidades 
es  un  enfoque  grafico  o tabular  para  organizar  las  secuencias  de  flujos  de  efectivo  posibles  que  genera 
una  inversion.  Ahi  se  especifkan  los  flujos  de  efectivo  futuros  probables  de  un  proyecto  segun  su  rela- 
tion con  los  resultados  en  los  periodos  anteriores.  De  esta  manera,  podemos  construir  un  analisis  de 
como  se  correlacionan  los  flujos  de  efectivo  en  el  tiempo.  Por  ejemplo,  si  ocurre  que  un  proyecto  tiene 
flujo  de  efectivo  bueno  (alto)  en  el  primer  periodo,  es  muy  posible  que  tenga  buenos  flujos  de  efectivo 
en  periodos  posteriores.  Aunque  con  frecuencia  existe  un  vinculo  entre  lo  que  ocurre  en  un  periodo 
y lo  que  ocurre  en  el  siguiente,  esto  no  siempre  es  cierto.  Si  pensamos  que  los  flujos  de  efectivo  son 
independientes  de  un  periodo  a otro,  simplemente  especificamos  una  distribution  de  probabilidad 
de  los  resultados  de  flujo  de  efectivo  para  cada  periodo.  Si  hay  un  vinculo,  debemos  tomar  en  cuenta 
esta  dependencia. 

Con  un  arbol  de  probabilidades  intentamos  desplegar  los  eventos  futuros  como  podrian  ocurrir. 
La  figura  14.3  muestra  un  arbol  de  probabilidades  para  un  proyecto  de  dos  periodos.  Cada  rama 
completa  representa  una  secuencia  posible  de  flujos  de  efectivo.  Para  cada  una  de  las  nueve  ramas 
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k Tabla  14.1  HI 

ANO  1 

ANO  2 

llustracion  tabular 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE 

PROBABILIDAD 

de  un  arbol  de 

INICIAL 

EFECTIVO 

CONDICIONAL 

EFECTIVO 

CONJUNTA 

probabilidades* 

P(l) 

NETO 

P(2|  1) 

NETO 

P(l>2) 

0.40 

$800 

0.10 

0.25 

$500  

0.40 

500 

0.10 

0.20 

200 

0.05 

1.00 

0.20 

500 

0.10 

0.50 

200 

0.60 

200 

0.30 

0.20 

-100 

0.10 

1.00 

0.20 

200 

0.05 

0.25 

100 

0.40 

-100 

0.10 

0.40 

-400 

0.10 

L00 

1.00 

1.00 

*Inversion  inicial  en  el  tiempo  0 = $240. 


en  la  figura,  se  dan  los  flujos  de  efectivo  al  igual  que  las  probabilidades.  Vemos  que  si  el  resultado  en 
el  periodo  1 es  muy  bueno  (llevandonos  a la  rama  de  $500),  se  obtiene  un  conjunto  de  resultados 
posibles  diferente  en  el  periodo  2 ($800,  $500  o $200)  que  si  el  resultado  fuera  malo  en  el  periodo  1 
(llevandonos  a la  rama  de  -$100).  Por  lo  tanto,  en  el  tiempo  0 el  arbol  de  probabilidades  representa 
nuestra  mejor  estimation  de  lo  que  es  posible  que  ocurra  en  el  futuro,  dependiendo  de  lo  que  suceda 
antes  (en  periodos  anteriores). 

Para  el  primer  periodo,  el  resultado  de  flujo  de  efectivo  no  depende  de  lo  que  paso  antes.  Entonces 
se  dice  que  la  probabilidad  asociada  con  la  portion  inicial  de  cada  rama  completa  es  una  probabilidad 
inicial.  Sin  embargo,  para  el  segundo  periodo,  los  resultados  de  flujo  de  efectivo  dependen  de  lo  que 
ocurrio  antes.  Por  lo  tanto,  se  dice  que  las  probabilidades  implicadas  en  los  periodos  subsiguientes 
son  probabilidades  condicionales.  Por  ultimo,  la  probabilidad  conjunta  es  la  probabilidad  de  que  ocurra 
una  secuencia  dada  de  flujos  de  efectivo.  Para  ilustrar  esto,  nos  referiremos  a nuestro  ejemplo  de  dos 
periodos. 

Suponga  que  estamos  considerando  el  proyecto  de  inversion  descrito  en  la  figura  14.3,  que  requiere 
un  flujo  de  salida  o inversion  inicial  de  $240.  Dado  un  flujo  de  efectivo  resultante  de  $500  en  el  ano 
1,  hay  una  probabilidad  condicional  del  40%  de  que  ocurra  un  flujo  de  entrada  de  $800  en  el  ano  2, 
un  40%  de  que  el  flujo  de  efectivo  sea  de  $500,  y un  20%  de  que  sea  de  $200.  La  probabilidad  con- 
junta  de  que  un  flujo  de  entrada  de  $500  en  el  ano  1 vaya  seguido  de  un  flujo  de  entrada  de  $800  en 
el  periodo  2 (es  decir,  la  probabilidad  de  completar  la  trayectoria  indicada  en  negritas  de  la  rama  1) 
es  simplemente  el  producto  de  la  probabilidad  inicial  y la  probabilidad  condicional,  o 0.25  x 0.40  = 
0.10.  (Vease  la  tabla  14.1). 

De  manera  similar,  la  probabilidad  conjunta  de  que  a un  flujo  de  efectivo  de  $500  en  el  ano  1 siga 
uno  de  $500  en  el  ano  2 es  0.25  x 0.40  = 0.10,  y la  probabilidad  de  que  a un  flujo  de  efectivo  de  $500 
en  el  ano  1 siga  uno  de  $200  en  el  ano  2 es  0.25  x 0.20  = 0.05.  Si  el  flujo  de  efectivo  en  el  ano  1 resulta 
ser  $200,  hay  una  probabilidad  de  0.20  de  que  el  flujo  del  ano  2 sea  $500,  0.60  de  que  sea  $200,  y 0.20 
de  que  sea  -$100.  Igual  que  antes,  podemos  calcular  las  probabilidades  conjuntas  para  las  tres  ramas 
completas  representadas  por  estas  figuras.  Se  encontro  que  son  0.10,  0.30  y 0.10,  respectivamente. 
Del  mismo  modo,  se  pueden  determinar  las  probabilidades  conjuntas  para  el  ultimo  conjunto  de  tres 
ramas  completas,  donde  ocurre  un  flujo  de  efectivo  neto  de  -$100  en  el  ano  1. 

Descuento  a valor  presente  con  la  tasa  libre  de  riesgo.  En  el  capitulo  anterior  calculamos  un 
solo  valor  presente  neto  para  cada  proyecto  descontando  los  flujos  de  efectivo  a la  tasa  de  rendimiento 
requerida  que  “ajustaba”  los  flujos  de  efectivo  futuros  segun  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo  y el  riesgo. 
Sin  embargo,  al  usar  el  enfoque  del  arbol  de  probabilidades  intentamos  reunir  information  sobre  una 
distribution  de  probabilidad  completa  de  valores  presentes  netos.  No  queremos  “ajustar”  por  riesgo 
en  este  punto,  mas  bien  estudiarlo.  Por  lo  tanto,  descontamos  los  diferentes  flujos  de  efectivo  a sus 
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valores  presentes  a una  tasa  libre  de  riesgo.  Esta  tasa  se  usa  porque  en  este  enfoque  se  trata  de  aislar 
el  valor  del  dinero  en  el  tiempo  descontando  para  luego  analizar  el  riesgo  por  separado.  A1  incluir  una 
prima  por  riesgo  en  la  tasa  de  descuento  podriamos  contar  doble  el  riesgo  con  respecto  a este  metodo. 
Estariamos  compensando  el  riesgo  en  el  proceso  de  descuento  y luego  de  nuevo  en  el  analisis  de  la 
dispersion  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos  posibles.  Por  esta  razon, 
usamos  la  tasa  libre  de  riesgo  para  fines  de  descuento. 

En  el  ejemplo,  el  valor  esperado  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos 
posibles  es 


z 

VPN  = '£{VPNi)(Pi)  (14.3) 

/'= 1 

donde  VPNi  es  el  valor  presente  neto  calculado  a la  tasa  libre  de  riesgo  para  la  serie  de  flujos  de  efectivo 
i (rama  i completa  de  flujos  de  efectivo),  P,  es  la  probabilidad  conjunta  de  que  ocurra  esa  secuencia  de 
flujos  de  efectivo,  y z es  el  numero  total  de  secuencias  de  flujos  de  efectivo  (o  ramas).  Para  el  ejemplo, 
existen  nueve  secuencias  posibles  de  flujos  de  efectivo  netos,  de  manera  que  z=  9.  La  primera  secuen- 
cia (rama)  esta  representada  por  un  flujo  de  efectivo  neto  de  -$240  en  el  tiempo  0,  $500  en  el  ano  1 
y $800  en  el  ano  2.  La  probabilidad  conjunta  de  esa  secuencia  en  particular  es  0.10.  Si  la  tasa  libre  de 
riesgo  usada  como  tasa  de  descuento  es  del  8%,  el  valor  presente  neto  de  esta  secuencia  es 


VPN, 


$500 

(1  + 0.08)1 


$800 

(1  + 0.08)2 


$240  = $909 


La  segunda  secuencia  de  flujos  de  efectivo  esta  representada  por  un  flujo  de  efectivo  neto  de  -$240  en 
el  tiempo  0,  $500  en  el  ano  1 y $500  en  el  ano  2.  El  valor  presente  neto  de  esta  secuencia  es 


VPN  2 = 


$500 
(1  + 0.08)1 


$500 

(1  + 0.08)2 


$240  = $652 


De  la  misma  forma  se  pueden  determinar  los  valores  presentes  netos  para  las  otras  siete  secuencias 
de  flujos  de  efectivo.  Cuando  estos  valores  se  multiplican  por  sus  respectivas  probabilidades  conjun- 
tas  de  ocurrencia  (ultima  columna  en  la  tabla  14.1)  y luego  se  suman,  se  obtiene  el  valor  esperado 
del  valor  presente  neto  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos  posibles 
(redondeados  al  dolar  mas  cercano).  Los  calculos  se  muestran  en  la  tabla  14.2,  y vemos  que  el  valor 
esperado  del  valor  presente  neto  es  $116. 

Es  importante  observar  que  un  valor  esperado  del  valor  presente  neto  (VPN)  no  puede  usarse 
como  una  indication  clara  de  aceptacion  para  el  proyecto.  Esto  se  debe  a que  todavia  no  se  ha  consi- 
derado  el  riesgo.  De  igual  forma,  el  valor  esperado  del  valor  presente  neto  no  representa  el  incremento 
en  el  valor  de  la  empresa  si  el  proyecto  se  aceptara.  El  VPN  correcto  que  debe  usarse  para  este  fin 
requiere  que  los  flujos  de  efectivo  esperados  para  cada  periodo  se  descuenten  a la  tasa  de  rendimien- 
to  requerida  ajustada  por  riesgo. 


Calculo  del  valor 
esperado  del  valor 
presente  neto  para 
el  ejemplo 


(1) 

SECUENCIA  DE 
FLUJO  DE  EFECTIVO 

(2) 

VALOR  PRESENTE 
NETO 

(3) 

PROBABILIDAD  CONJUNTA 

DE  OCURRENCIA 

(4) 

(2)  x (3) 

1 

$ 909 

0.10 

$ 91 

2 

652 

0.10 

65 

3 

394 

0.05 

20 

4 

374 

0.10 

37 

5 

117 

0.30 

35 

6 

-141 

0.10 

-14 

7 

-161 

0.05 

- 8 

8 

-418 

0.10 

-42 

9 

-676 

0.10 

-68 

Promedio  ponderado 

= $116  = VPN 
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Calculo  de  la  desviacion  estandar.  La  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  probabilidad  de 
los  valores  presentes  netos  posibles,  OVPN,  se  determina  con  la  formula 


Ovpn  — 


£ {VPN,  - VPN)2{Pi) 


114.4) 


donde  las  variables  son  las  mismas  que  se  definieron  antes.  La  desviacion  estandar  para  el  problema 
del  ejemplo  es 


oVPN=l  ($909  - $1 1 6)2(0. 1 0) 
+ ( 394  - 1 16)2(0.05) 
+ ( 117-  1 16)2(0.30) 
+ (-161-  1 16)2(0.05) 
+ (-676  - 1 1 6)2(0. 1 0)] 


+ (-$652  - $1 16)2(0.10) 
+ ( 374  - 1 1 6)2(0. 1 0) 

+ (-141-  1 1 6)2(0. 1 0) 
+ (-418-  1 1 6)2(0. 1 0) 
0,5  = [$1 97.277]0-5  = $444 


Redondeando  al  dolar  mas  cercano,  el  proyecto  tiene  un  valor  esperado  del  valor  presente  neto  de 
$116  y una  desviacion  estandar  de  $444.  Aunque  el  calculo  matematico  de  la  desviacion  estandar  es 
factible  para  casos  sencillos,  no  lo  es  para  situaciones  complejas.  En  esos  casos  debemos  recurrir  a la 
simulation  para  aproximar  la  desviacion  estandar. 


• • • Enfoque  de  simulacion 

Al  considerar  inversiones  riesgosas,  tambien  podemos  usar  simulacion  para  aproximar  el  valor  espe- 
rado del  valor  presente  neto,  el  valor  esperado  de  la  tasa  interna  de  rendimiento  o el  valor  esperado 
del  indice  de  rentabilidad  y la  dispersion  alrededor  del  valor  esperado.  Simulacion  significa  probar 
los  resultados  posibles  de  una  inversion  antes  de  aceptarla.  La  prueba  en  si  se  basa  en  un  modelo 
asociado  con  la  information  probabilistica.  Usando  un  modelo  de  simulacion,  propuesto  por  David 
Hertz,  podemos  considerar,  por  ejemplo,  los  siguientes  factores  para  derivar  una  secuencia  de  flujo 
de  efectivo  de  un  proyecto:2 

Analisis  de  mercado 

1.  Tamano  del  mercado. 

2.  Precio  de  venta. 

3.  Tasa  de  crecimiento  del  mercado. 

4.  Participation  de  mercado  (que  controla  el  volumen  de  ventas  fisicas). 

Analisis  del  costo  de  la  inversion 

5.  Inversion  requerida. 

6.  Vida  util  de  instalaciones. 

7.  Valor  residual  de  la  inversion. 

Costos  de  operation  y fijos 

8.  Costos  de  operation. 

9.  Costos  fijos. 

Se  asignan  distribuciones  de  probabilidad  a cada  uno  de  estos  factores  con  base  en  la  evaluation 
de  la  administration  de  los  resultados  posibles.  Se  hace  un  diagrama  de  los  resultados  posibles  para 
cada  factor  de  acuerdo  con  su  probabilidad  de  ocurrencia.  Una  vez  determinadas  las  distribuciones 
de  probabilidad,  el  siguiente  paso  es  determinar  la  tasa  interna  de  rendimiento  (o  el  valor  presente 
neto  calculado  a la  tasa  libre  de  riesgo)  que  se  obtendra  con  una  combination  aleatoria  de  los  nueve 
factores  listados. 


2David  B.  Hertz,  “Risk  Analysis  in  Capital  Investment”,  Harvard  Business  Review  42  (enero-febrero,  1964),  pp.  95-106. 
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Distribucion  de 
probabilidad  para 
la  tasa  interna  de 
rendimiento 


r ~\ 


v 


Para  ilustrar  el  proceso  de  simulacion,  suponga  que  el  factor  tamano  del  mercado  tiene  la  siguiente 
distribucion  de  probabilidad: 


Tamano  del  mercado  (en  miles  de  unidades) 

450 

500 

550 

600 

650 

700 

750 

Probabilidad  de  ocurrencia 

0.05 

0.10 

0.20 

0.30 

0.20 

0.10 

0.05 

Ahora  suponga  que  tenemos  una  ruleta  con  100  ranuras  numeradas,  en  la  que  los  numeros  del  1 al 
5 representan  un  tamano  de  mercado  de  450,000  unidades,  del  6 al  15  representan  un  tamano  de 
mercado  de  500,000  unidades,  del  16  al  35  representan  un  tamano  de  mercado  de  550,000  unidades, 
etcetera,  hasta  100.  Como  en  la  ruleta,  hacemos  girar  la  rueda  y la  pelota  cae  en  una  de  las  100  ranuras 
numeradas.  Suponga  que  la  pelota  cae  en  el  numero  26.  Entonces,  para  esta  prueba  simulamos  un 
tamano  de  mercado  de  550,000  unidades.  Por  fortuna,  no  necesitamos  una  ruleta  para  realizar  una 
simulacion.  El  mismo  tipo  de  operation  se  puede  llevar  a cabo  en  una  computadora  de  una  manera 
mucho  mas  eficiente. 

Se  realizan  pruebas  de  simulacion  para  cada  uno  de  los  ocho  factores.  En  forma  conjunta,  los 
primeros  cuatro  factores  (analisis  de  mercado)  dan  las  ventas  anuales  para  cada  ano.  Los  factores  8 y 
9 proporcionan  los  costos  anuales  operativos  y fijos.  Juntos,  estos  seis  factores  permiten  calcular  los 
ingresos  incrementales  anuales.  Cuando  los  valores  de  prueba  para  estos  seis  factores  se  combinan  con 
los  valores  de  prueba  para  la  inversion  requerida,  la  vida  util  y el  valor  residual  del  proyecto,  tenemos 
suficiente  information  para  calcular  la  tasa  interna  de  rendimiento  (o  el  valor  presente  neto)  para 
esa  corrida  de  prueba.  Asi,  la  computadora  Simula  los  valores  de  prueba  para  cada  uno  de  los  nueve 
factores  y luego  calcula  la  tasa  interna  de  rendimiento  con  base  en  los  valores  simulados.  El  proceso  se 
repite  muchas  veces.  Cada  vez  se  obtiene  una  combination  de  valores  para  los  nueve  factores  y la  tasa 
interna  de  rendimiento  para  esa  combination.  Cuando  el  proceso  se  ha  repetido  de  manera  suficiente 
se  pueden  graficar  las  tasas  internas  de  rendimiento  como  una  distribucion  de  frecuencias,  como  la 
mostrada  en  la  figura  14.4.  A partir  de  esta  distribucion  de  frecuencias  podemos  identificar  el  valor 
esperado  de  la  tasa  interna  de  rendimiento  y la  dispersion  alrededor  de  este  rendimiento  esperado. 

• • • Uso  de  la  informacion  de  la  distribucion  de  probabilidad 

El  valor  esperado  y la  desviacion  estandar  de  la  distribucion  de  probabilidad  de  los  valores  presentes 
netos  (o  de  las  tasas  internas  de  rendimiento)  posibles,  ya  sea  derivados  de  un  arbol  de  probabilidad, 
una  simulacion  o algun  otro  medio,  nos  dan  una  cantidad  considerable  de  informacion  para  evaluar 
el  riesgo  de  la  propuesta  de  inversion.  Por  ejemplo,  si  la  distribucion  de  probabilidad  de  los  valores 
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presentes  netos  se  aproxima  a la  normal,  podemos  calcular  la  probabilidad  de  que  la  propuesta  de  un 
valor  presente  neto  menor  que  (o  mayor  que)  una  cantidad  especificada.  La  probabilidad  se  encuentra 
determinando  el  area  bajo  la  curva  de  la  distribution  de  probabilidad  a la  izquierda  (o  a la  derecha)  de 
un  punto  de  interes  en  particular. 

Para  seguir  construyendo  los  resultados  en  el  arbol  de  probabilidades  anterior  (pero  suponiendo 
una  distribution  normal),  suponga  que  queremos  encontrar  la  probabilidad  de  que  el  valor  presente 
neto  sea  cero  o menos.  Para  determinar  esta  probabilidad,  primero  calculamos  a cuantas  desviaciones 
estandar  esta  el  cero  del  valor  esperado  del  valor  presente  neto  del  proyecto,  $116.  Para  hacer  esto, 
primero  tomamos  la  diferencia  entre  cero  y $1 16,  y estandarizamos  esta  diferencia  dividiendola  entre 
la  desviacion  estandar  de  los  valores  presentes  netos  posibles.  La  formula  general  es 

VPN  * - VPN 

Z=— — (14.5) 

®VPN 

donde  Z (la  puntuacion  Z)  nos  dice  a cuantas  desviaciones  estandar  esta  el  VPN*,  el  resultado  que  nos 
interesa,  del  valor  esperado;  el  VPN  es  el  valor  esperado  del  valor  presente  neto,  y OVPN  es  la  desviacion 
estandar  de  la  distribution  de  probabilidad.  En  nuestro  caso, 


0 - $116 
$444 


-0.26 


La  figura  nos  dice  que  un  valor  presente  neto  de  cero  esta  0.26  desviaciones  estandar  a la  izquierda  del 
valor  esperado  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos  posibles.  (El  valor  de 
puntuacion  Z negativo  nos  recuerda  que  estamos  viendo  a la  izquierda  de  la  media). 

Para  determinar  la  probabilidad  de  que  el  valor  presente  neto  del  proyecto  sea  cero  o menos,  con- 
sultamos  una  tabla  de  la  distribution  de  probabilidad  normal  (tabla  V del  apendice  al  final  del  libro). 
Encontramos  que  para  una  distribution  normal  existe  una  probabilidad  de  0.4013  de  que  una  obser- 
vation este  a mas  de  0.25  desviaciones  estandar  a la  izquierda  del  valor  esperado  de  esa  distribution. 
Hay  una  probabilidad  de  0.3821  de  que  este  a mas  de  0.30  desviaciones  estandar  del  valor  esperado. 
Interpolando,  vemos  que  hay  “aproximadamente”  un  40%  de  probabilidad  de  que  el  valor  presente 
neto  de  la  propuesta  sea  cero  o menos.  Entonces,  tambien  sabemos  que  hay  un  60%  de  probabilidad 
de  que  el  valor  presente  neto  de  la  propuesta  sea  mayor  que  cero.  Expresando  las  diferencias  con  res- 
pecto  al  valor  esperado  en  terminos  de  desviaciones  estandar,  podemos  determinar  la  probabilidad  de 
que  el  valor  presente  neto  de  una  inversion  sea  mayor  o menor  que  una  cantidad  dada.3 


Problemas  con  la  interpretation.  Aunque  los  procedimientos  anteriores  nos  permiten  calcular  la 
probabilidad  de  que  el  valor  presente  neto  sea  menor  que  algun  valor  especifico  (como  cero),  puede 
ser  dificil  interpretar  los  resultados.  Esto  se  debe  a que  el  valor  presente  neto,  como  recordara,  se 
calcula  a una  tasa  libre  de  riesgo  y no  a la  tasa  de  rendimiento  requerida  del  proyecto.  Por  lo  tanto, 
^que  significa  en  realidad  cuando  decimos,  por  ejemplo,  que  la  probabilidad  del  valor  presente  neto 
es  40%  negativa? 

Una  clave  para  responder  a esta  pregunta  esta  en  observar  que  la  probabilidad  de  que  una  tasa 
interna  de  rendimiento  del  proyecto  sea  menor  que  la  tasa  libre  de  riesgo  es  igual  a la  probabilidad 
de  que  el  valor  presente  neto  del  proyecto  sea  menor  que  cero,  donde  la  tasa  libre  de  riesgo  se  usa 
en  el  descuento.4  Si  vemos  una  perdida  de  oportunidad  como  cualquier  rendimiento  menor  que  la 
tasa  libre  de  riesgo,  entonces  el  40%  de  probabilidad  de  que  el  VPN  sea  menor  que  cero  se  puede 
interpretar  como  40%  de  posibilidad  de  incurrir  en  la  perdida  de  oportunidad  — al  ganar  una  tasa 
de  rendimiento  menor  que  la  tasa  libre  de  riesgo — si  el  proyecto  se  acepta.  En  resumen,  se  tiene  una 
oportunidad  del  40%  de  que  la  empresa  este  mejor  con  tan  solo  invertir  en  valores  del  Tesoro  en  vez 


3En  estos  ejemplos  hemos  supuesto  una  distribucion  normal.  Aunque  esta  propiedad  es  muy  deseable  para  fines  de  calculo,  no 
es  necesaria  para  usar  el  enfoque  anterior.  Aun  cuando  la  distribucion  no  sea  normal,  en  general  podemos  hacer  afirmaciones 
relativamente  fuertes  de  la  probabilidad  usando  la  desigualdad  de  Chebyshev,  que  coloca  un  limite  superior  sobre  la  proportion 
de  valores  que  caen  en  las  colas  de  cualquier  distribucion. 

4Frederick  S.  Hillier,  “The  Derivation  of  Probabilistic  Information  for  the  Evaluation  of  Risky  Investments”.  Management 
Science  9 (abril,  1963),  p.  450. 
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valores  presentes 
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de  invertir  en  este  proyecto.  Sin  embargo,  aun  con  esta  prospectiva  agregada  sobre  el  riesgo,  a saber, 
la  posibilidad  de  una  perdida  de  oportunidad,  todavla  no  tenemos  una  indication  clara  de  aceptar 
o rechazar.  La  idea  de  si  una  posibilidad  del  40%  de  una  perdida  de  oportunidad  debe  gobernar  la 
aceptacion  de  proyecto  sigue  siendo  una  decision  subjetiva  de  la  administration. 

Comparaciones  de  distribuciones  de  probabilidad.  El  conocimiento  de  las  distribuciones  de 
probabilidad  del  VPN  o de  la  TIR  puede  resultar  util  en  especial  en  la  evaluation  del  riesgo  para  pro- 
yectos que  compiten.  Suponga  que  la  empresa  esta  considerando  otra  propuesta  de  inversion,  llamada 
proyecto  Y.  La  distribution  de  probabilidad  para  esta  propuesta  se  muestra  en  la  figura  14.5,  al  igual 
que  el  arbol  de  probabilidades  para  nuestra  propuesta,  que  llamamos  proyecto  X.  Vemos  que  el  valor 
esperado  del  valor  presente  neto  para  el  proyecto  Y es  $200,  que  es  mas  alto  que  la  cifra  de  $1 16  para 
el  proyecto  X.  Mas  aun,  existe  menos  dispersion  en  los  datos  del  proyecto  Y que  en  los  del  proyecto  X. 
Por  lo  tanto,  diriamos  que  el  proyecto  Y domina  al  X de  acuerdo  con  el  riesgo  y el  rendimiento  totales 
de  los  proyectos.  La  aceptacion  del  proyecto  Y depende  de  la  tolerancia  al  riesgo  de  la  administration. 
Estudiaremos  ese  aspecto  en  el  siguiente  capitulo.  En  este  nos  centramos  en  aprender  como  medir  el 
riesgo. 


Contribucion  al  riesgo  total  de  la  empresa: 
Enfoque  del  portafolio  de  la  empresa 


En  la  section  anterior  medimos  el  riesgo  para  una  sola  propuesta  de  inversion  independiente.  Cuando 
se  trata  de  multiples  proyectos  de  inversion,  tal  vez  queramos  estudiar  el  riesgo  combinado.  En  ese 
caso,  necesitamos  usar  un  procedimiento  de  medicion  que  difiere  del  procedimiento  de  un  solo  pro- 
yecto. El  punto  de  vista  corresponde  al  enfoque  del  portafolio  en  el  analisis  de  valores  estudiado  en 
el  capitulo  5.  Sin  embargo,  ahora  lo  aplicamos  a proyectos  de  inversion  de  capital.  Las  circunstancias 
limitadas  en  las  que  este  enfoque  es  factible  se  analizaran  en  el  capitulo  15,  al  examinar  los  criterios 
de  aceptacion  para  inversiones  riesgosas.  El  proposito  aqui  es  solo  mostrar  como  medir  el  riesgo  para 
combinaciones  de  inversiones  riesgosas,  suponiendo  que  se  desea  tal  medida. 

Si  una  empresa  agrega  un  proyecto  para  el  que  es  probable  que  los  flujos  de  efectivo  futuros  tengan 
una  alta  correlation  con  los  de  los  activos  actuates,  el  riesgo  total  de  la  empresa  aumentara  mas  que  si 
agrega  un  proyecto  que  tiene  una  correlation  baja  con  esos  activos.  Dada  esta  realidad,  una  empresa 
buscara  proyectos  que  se  puedan  combinar  para  reducir  su  riesgo  relativo. 

La  figura  14.6  ilustra  los  patrones  de  flujo  de  efectivo  esperados  para  dos  proyectos  en  el  tiempo. 
La  propuesta  A es  ciclica,  mientras  que  la  propuesta  B es  algo  contraciclica.  Al  combinar  los  dos  pro- 
yectos, vemos  que  se  reduce  la  dispersion  del  flujo  de  efectivo  total.  La  combination  de  los  proyectos 


364 


14  Riesgo  y opciones  administrativas  (reales]  de  presupuesto  de  capital 


Efecto  de  la 
diversification  sobre 
los  flujos  de  efectivo 


c 

§ 

Propuesta  A 

Propuesta  B 

Combinacion  de 
las  propuestas  A y B 

\ 

o 

> 

1 — 
o 

LlI 

Ll_ 

LU 

LlJ 

O 

O 

3 

u_ 

TIEMPO 

TIEMPO 

TIEMPO 

\ 

J 

de  manera  que  se  reduzca  el  riesgo  se  conoce  como  diversification,  y el  principio  es  el  mismo  que  para 
la  diversification  de  los  valores.  Intentamos  reducir  las  desviaciones  de  los  rendimientos  con  respecto 
al  valor  esperado  del  rendimiento. 

• • • Esperanza  y medicion  del  riesgo  del  portafolio 

El  valor  esperado  del  valor  presente  neto  para  una  combination  (o  portafolio)  de  proyectos  de  in- 
version, VPiVp,  es  simplemente  la  suma  de  los  valores  esperados  de  cada  valor  presente  neto,  donde 
el  descuento  se  toma  a una  tasa  libre  de  riesgo.  Sin  embargo,  la  desviacion  estandar  de  la  distribution 
de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos  del  portafolio  (op)  no  es  la  suma  de  las  desviaciones 
estandar  de  los  proyectos  individuales  que  componen  el  portafolio.  En  vez  de  ello,  es 


°r=JZZ°y.*  <14-6) 

l|  /=i  *=i 

donde  m es  el  numero  total  de  proyectos  en  el  portafolio  y Ghk  es  la  covarianza  entre  los  valores  pre- 
sentes netos  posibles  para  los  proyectos  ; y k.  (Esta  compleja  expresion  se  ilustrara  a continuation). 
El  termino  covarianza  en  la  ecuacion  (14.6)  es 

Gj,k=  r^Oja,  (14.7) 

donde  rJ}k  es  el  coeficiente  de  correlation  esperado  entre  los  valores  presentes  netos  posibles  para  los 
proyectos  ; y k,  O,  es  la  desviacion  estandar  del  proyecto  ;,  y G,  es  la  desviacion  estandar  para  el  pro- 
yecto  k.  Las  desviaciones  estandar  de  las  distribuciones  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos 
posibles  para  los  proyectos;  y k se  determinan  mediante  los  metodos  aplicados  en  la  section  anterior. 
Cuando;  = k en  la  ecuacion  (14.7),  el  coeliciente  de  correlation  es  1 , y Gpk  se  convierte  en  oj  (es  decir, 
la  covarianza  del  valor  presente  neto  del  proyecto  ;,  en  si,  es  su  varianza). 


• • • Una  ilustracion 

Para  ilustrar  estos  conceptos,  suponga  que  una  empresa  tiene  un  solo  proyecto  de  inversion,  1,  y que 
esta  considerando  invertir  en  un  proyecto  adicional,  2.  Suponga  tambien  que  los  proyectos  tienen 
los  siguientes  valores  esperados  del  valor  presente  neto,  las  desviaciones  estandar  y el  coeficiente  de 
correlation: 


VALOR  ESPERADO 
DEL  VALOR 
PRESENTE  NETO 

DESVIACION 

ESTANDAR 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 

Proyecto  1 

$12,000 

$14,000 

entre  1 y 2 0.40 

Proyecto  2 

8,000 

6,000 
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El  valor  esperado  del  valor  presente  neto  de  la  combinacion  de  proyectos  es  la  suma  de  los  dos 
valores  esperados  del  valor  presente  neto: 

VPNp  = $12,000  + $8,000  = $20,000 

La  desviacion  estandar  para  esta  combinacion,  usando  las  ecuaciones  (14.6)  y (14.7),  es 

jl  2 

°r  = Jl  I ri*°i 

1 j=1  k= 1 

= -Jr^o,2  + 2(r12o,o2)  + r22a  \ 

= V(1)($14,000)2  + (2)(0.40)($1 4,000)($6,000)  + (1  )($6,000)2 

= $17,297 

De  esta  forma,  el  valor  esperado  de  los  valores  presentes  netos  de  la  empresa  aumenta  de  $12,000  a 
$20,000  y la  desviacion  estandar  de  los  valores  presentes  netos  posibles  aumenta  de  $14,000  a $17,297 
con  la  aceptacion  del  proyecto  2.  El  coeficiente  de  variacion  — desviacion  estandar  entre  el  valor  es- 
perado del  valor  presente  neto — es  $14,000/$12,000  = 1.17  sin  el  proyecto  2 y $17,297/$20,000  = 0.86 
si  se  incluye.  Si  empleamos  el  coeficiente  de  variacion  como  medida  del  riesgo  relativo  de  la  empresa, 
concluimos  que  la  aceptacion  del  proyecto  2 lo  reduciria. 

A1  aceptar  proyectos  con  grados  de  correlacion  relativamente  bajos  con  los  proyectos  existentes, 
una  empresa  se  diversifica  y,  al  hacerlo,  puede  bajar  su  riesgo  global.  Observe  que  a un  menor  grado 
de  correlacion  positiva  entre  los  valores  presentes  netos  de  los  proyectos  corresponde  una  desviacion 
estandar  menor  de  los  valores  presentes  netos  posibles,  si  todo  lo  demas  se  mantiene  igual.  El  hecho 
de  que  el  coeficiente  de  variacion  disminuya  cuando  se  agrega  un  proyecto  de  inversion  tambien  de- 
pende  del  valor  esperado  del  valor  presente  neto  de  ese  proyecto. 


• • • Correlacion  entre  proyectos 


Coeficiente 
de  correlacion 

Medida  estadfstica 
estandarizada  de  la 
relacion  lineal  entre 
dos  variables.  Su 
rango  es  de  -1.0 
(correlacion  negativa 
perfecta)  pasando 
por  0 (sin  correlacion) 
a +1.0  (correlacion 
positiva  perfecta). 


Estimar  la  correlacion  entre  los  valores  presentes  netos  posibles  para  pares  de  proyectos  requiere  la 
ecuacion  (14.7).  Estas  correlaciones  son  los  ingredientes  clave  para  analizar  el  riesgo  en  el  contexto  del 
portafolio  de  una  empresa.  Cuando  los  proyectos  prospectivos  son  similares  a los  proyectos  en  los  que 
la  compania  ha  tenido  experiencia,  es  factible  calcular  los  coeficientes  de  correlacion  usando  datos 
historicos.  Para  otras  inversiones,  las  estimaciones  de  los  coeficientes  de  correlacion  deben  basarse 
solo  en  una  evaluation  del  futuro. 

La  administration  puede  tener  una  razon  para  esperar  solo  una  leve  correlacion  entre  los  proyec- 
tos de  inversion  relacionados  con  la  investigation  y el  desarrollo  de  un  probador  electronico  y de  un 
nuevo  producto  alimenticio.  Por  otro  lado,  cabe  esperar  una  correlacion  positiva  alta  entre  proyectos 
de  inversion  en  una  fresadora  y un  torno  si  ambas  maquinas  se  usan  en  la  production  de  montacargas 
industriales.  La  ganancia  de  una  maquina  que  se  usa  en  una  linea  de  production  tendra  una  correla- 
tion alta,  cuando  no  perfecta,  con  la  ganancia  de  la  linea  de  production  en  si. 

La  correlacion  entre  los  valores  presentes  netos  esperados  de  las  distintas  inversiones  puede  ser 
positiva,  negativa  o cero,  dependiendo  de  la  naturaleza  de  la  asociacion.  Una  correlacion  de  1 indica 
que  los  valores  presentes  netos  de  dos  inversiones  varian  directamente  en  la  misma  proportion.  Un 
coeficiente  de  correlacion  de  —1  indica  que  varian  inversamente  en  la  misma  proportion.  Por  ultimo, 
una  correlacion  igual  a 0 indica  que  son  independientes  o no  estan  relacionados.  Para  la  mayoria  de 
los  pares  de  inversiones,  el  coeficiente  de  correlacion  se  ubica  entre  0 y 1.  La  razon  de  la  falta  de  pro- 
yectos de  inversion  con  correlacion  negativa  es  que  casi  todos  tienen  una  correlacion  positiva  con  la 
economia  y,  por  ende,  entre  ellos. 

Las  estimaciones  de  los  coeficientes  de  correlacion  deben  ser  tan  objetivas  como  sea  posible  si  que- 
remos  que  la  desviacion  estandar  total  obtenida  con  la  ecuacion  (14.6)  sea  realista.  No  es  irracional 
esperar  que  la  administration  realice  estimaciones  bastante  precisas  de  estos  coeficientes.  Cuando  la 
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correlation  real  difiere  de  la  correlation  esperada,  la  situation  puede  aprovecharse  como  un  proceso 
de  aprendizaje,  y conviene  revisar  las  estimaciones  sobre  otros  proyectos. 


• • • Combinaciones  de  inversiones  riesgosas 

Ahora  contamos  con  un  procedimiento  para  determinar  el  valor  esperado  total  y la  desviacion  estan- 
dar  de  una  distribution  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos  posibles  para  una  combination 
de  inversiones.  Para  nuestros  fines,  defmimos  una  combination  como  la  que  incluye  todos  los  proyec- 
tos de  inversion  existentes  en  la  empresa  mas  uno  o mas  proyectos  bajo  consideration.  Suponemos 
entonces  que  la  empresa  tiene  proyectos  de  inversion  existentes  y que  se  espera  que  esos  proyectos 
generen  flujos  de  efectivo  en  el  futuro.  Asi,  los  proyectos  existentes  constituyen  un  subconjunto  conte- 
nido  en  todas  las  combinaciones  potenciales  futuras.  Denotamos  el  portafolio  de  proyectos  existentes 
con  la  letra  E. 

Suponga  ademas  que  una  empresa  esta  considerando  cuatro  proyectos  de  inversion  nuevos,  los 
cuales  son  independientes  entre  si.  Si  estas  propuestas  se  etiquetan  1,  2,  3 y 4,  tenemos  las  siguientes 
combinaciones  posibles  de  inversiones  riesgosas: 


E + 1 

E+  1 + 2 

E + 1 + 2 + 3 

E + 2 

E+l  + 3 

E + 1 + 2 + 4 

E + 3 

E+  1 + 4 

E+  1 + 3 + 4 

E + 4 

E + 24-3 

E+2+3+4 

E + 2 + 4 

E + 3 + 4 

Tenemos  16  combinaciones  de  proyectos  posibles.  Una  de  estas  posibilidades  consiste  en  el  rechazo  de 
todos  los  nuevos  proyectos  bajo  consideration,  de  manera  que  la  firma  se  queda  solo  con  los  proyec- 
tos existentes,  la  combination  E.  Los  valores  esperados  del  valor  presente  neto,  la  desviacion  estandar 
y el  coeficiente  de  variation  para  cada  combination  se  calculan  de  la  manera  descrita.  Los  resultados 
pueden  graficarse  despues. 

La  figura  14.7  es  un  diagrama  de  dispersion  de  las  16  combinaciones  posibles.  En  este  caso,  el  valor 
esperado  del  valor  presente  neto  se  mide  en  el  eje  vertical,  y el  riesgo  (la  desviacion  estandar  o,  de  ma- 
nera alternativa,  el  coeficiente  de  variation)  se  mide  en  el  eje  horizontal.  Cada  punto  representa  una 
combination  de  proyectos.  Juntos,  estos  puntos  forman  el  conjunto  total  de  combinaciones  factibles 
de  oportunidades  de  inversion  disponibles  para  la  empresa. 
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Vemos  que  ciertos  puntos  dominan  a otros  en  el  sentido  de  que  representan:  1.  un  valor  esperado 
del  valor  presente  neto  mas  alto  y el  mismo  nivel  de  riesgo,  o 2.  un  nivel  de  riesgo  mas  bajo  y el  mis- 
mo  valor  esperado  del  valor  presente  neto  o 3.  ambos,  un  valor  esperado  mas  alto  del  valor  presente 
neto  y un  nivel  menor  de  riesgo.  Las  combinaciones  dominantes  aqul  se  han  identificado  especifica- 
mente  en  la  figura  14.7  como  los  puntos  A,  B y C.  (El  punto  E representa  un  portafolio  que  incluye 
todos  los  proyectos  existentes). 

Aunque  el  proceso  de  selection  en  si  se  reserva  para  el  capitulo  15,  observamos  que  la  combination 
elegida  al  final  determina  los  nuevos  proyectos  de  inversion  que  se  aceptaran.  Si  se  elige  la  combina- 
tion B y esta  consiste  en  los  proyectos  de  inversion  E mas  1 y 4,  estos  proyectos  de  inversion  seran 
aceptados.  Las  propuestas  de  inversion  que  no  estan  en  la  combination  que  se  elige  al  final  seran  re- 
chazadas.  En  el  ejemplo  se  rechazarian  los  proyectos  2 y 3.  Si  la  combination  elegida  seleccionada 
consiste  solo  en  los  proyectos  de  inversion  existentes  (E),  todas  las  nuevas  propuestas  de  inversion  que 
se  analizan  se  rechazaran.  La  selection  de  cualquier  otra  combination  implica  la  aceptacion  de  una  o 
mas  de  las  propuestas  de  inversion  bajo  consideration. 

El  valor  esperado  incremental  del  valor  presente  neto  y el  nivel  de  riesgo  se  pueden  determinar  mi- 
diendo  las  distancias  horizontal  y vertical  del  punto  E al  punto  que  representa  la  combination  elegida. 
Se  puede  pensar  en  estas  distancias  como  la  contribution  incremental  del  valor  esperado  del  valor 
presente  neto  y del  nivel  de  riesgo  para  la  empresa  como  un  todo.  En  el  capitulo  15  exploramos  como 
puede  hacerse  la  selection  real  y en  que  circunstancias  es  apropiado  este  enfoque.  Nuestro  proposito 
aqui  es  medir  el  riesgo  para  las  combinaciones  de  inversiones  riesgosas,  con  la  finalidad  de  informar 
a la  administration. 


Opciones  administrativas  (reales) 


Hasta  ahora  hemos  supuesto  que  los  flujos  de  efectivo  en  un  proyecto  de  presupuesto  de  capital 
ocurren  durante  algun  horizonte  de  tiempo  y luego  se  descuentan  para  obtener  su  valor  presente.  Sin 
embargo,  los  proyectos  de  inversion  no  necesariamente  quedan  grabados  en  piedra  una  vez  que  se 
aceptan.  Los  administradores  pueden  hacer  cambios  que  afectan  los  flujos  de  efectivo  posteriores  y/o 
la  vida  del  proyecto  (y  a menudo  los  hacen).  La  devotion  incondicional  a los  tradicionales  metodos  de 
flujo  de  efectivo  descontado  (FED)  con  frecuencia  ignora  la  flexibilidad  administrativa  en  el  futuro;  es 
decir,  la  flexibilidad  para  alterar  decisiones  anteriores  cuando  las  condiciones  cambian. 


• • • Implicaciones  para  la  valuacion 


Opciones 
administrativas 
(reales)  Flexibilidad 
de  la  administracion 
para  tomar  decisiones 
futuras  que  afectan 
los  flujos  de  efectivo 
esperados,  la  vida  o 
la  aceptacion  futura 
de  un  proyecto. 


La  presencia  de  opciones  administrativas  o reales  mejora  el  valor  de  un  proyecto  de  inversion.  El 
valor  de  un  proyecto  puede  verse  como  su  valor  presente  neto,  calculado  de  la  manera  traditional,  al 
mismo  tiempo  que  el  valor  de  cualesquiera  opciones: 

Valor  de  un  proyecto  = VPN  + Valor  de  opciones  (14.8) 

Cuanto  mayor  sea  el  numero  de  opciones  y la  incertidumbre  que  rodea  su  utilization,  mayor  sera 
el  segundo  termino  de  la  ecuacion  (14.8),  y mayor  sera  el  valor  del  proyecto.  En  el  capitulo  22  y su 
apendice  consideramos  la  valuacion  de  opciones  de  manera  mas  formal.  Por  ahora,  es  suficiente  decir 
que  a mayor  incertidumbre,  mayor  es  la  posibilidad  de  que  se  ejerza  una  option  y,  por  ello,  mayor 
sera  el  valor  de  la  option. 

Los  tipos  de  opciones  administrativas  disponibles  incluyen: 


1.  Option  de  expandir  (o  contraer).  Una  option  importante  es  la  que  permite  a la  empresa  expandir 
su  production  si  las  condiciones  se  vuelven  favorables  y contraer  la  production  si  las  condicio- 
nes son  desfavorables. 


2.  Option  de  abandonar.  Si  un  proyecto  tiene  valor  de  abandono,  esto  representa  efectivamente 
una  option  de  venta  para  el  dueno  del  proyecto. 

3.  Option  de  posponer.  Para  algunos  proyectos  existe  la  option  de  esperar  y,  con  ello,  obtener  nueva 
information. 
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Algunas  veces  estas  opciones  se  manejan  de  manera  informal  como  factores  cualitativos  al  juzgar 
el  valor  de  un  proyecto.  El  tratamiento  que  se  da  a estas  opciones  puede  consistir  solo  en  el  reconoci- 
miento  de  que  “si  tal  cosa  ocurre,  tendremos  la  oportunidad  de  hacer  esto  o aquello”. 

Las  opciones  administrativas  son  mas  dificiles  de  evaluar  que  las  opciones  financieras;  encontrara 
que  las  formulas  para  las  opciones  financieras  reunidas  en  el  apendice  del  capitulo  22  con  frecuencia 
no  funcionan  cuando  se  aplican  a las  opciones  administrativas.  Mas  bien,  debemos  recurrir  a enfo- 
ques  menos  precisos  como  los  drboles  de  dedsiones  (esto  es,  diagramas  de  problemas  de  decisiones) 
y las  simulaciones. 

• • • Opcion  de  expandir  (o  de  contraer) 

En  un  proyecto  como  instalar  una  planta  de  manufactura,  la  administration  con  frecuencia  tiene  la 
opcion  de  hacer  una  inversion  de  seguimiento.  Por  ejemplo,  Gummy  Glue  Company  esta  evaluando 
un  nuevo  pegamento  revolucionario.  La  compania  puede  construir  una  planta  capaz  de  producir 
25,000  galones  de  pegamento  al  mes.  Sin  embargo,  ese  nivel  de  production  no  es  economico  desde  los 
puntos  de  vista  de  manufactura  y de  marketing.  Como  resultado,  se  espera  que  el  valor  presente  neto 
del  proyecto  sea  de  — $3  millones.  De  acuerdo  con  el  analisis  de  FED  traditional,  el  proyecto  deberia 
rechazarse. 

No  obstante,  el  nuevo  pegamento  podria  ser  un  ganador.  Si  las  ventas  aumentaran  en  forma  dras- 
tica,  la  Gummy  Glue  Company  podria  ampliar  su  planta,  digamos,  en  dos  anos.  Con  la  expansion,  la 
production  podria  triplicarse  y la  planta  estaria  operando  con  una  elevada  eficiencia.  Pero  la  opor- 
tunidad de  lograr  este  alto  nivel  de  demanda  no  estaria  disponible  a menos  que  ahora  se  invierta  en 
la  primera  etapa.  Si  Gummy  Glue  no  hace  la  inversion  initial,  la  compania  nunca  tendra  lo  que  los 
estrategas  de  negocios  llaman  la  ventaja  de  ser  el  primero  en  moverse  (es  decir,  de  ser  el  primero  en  el 
mercado). 

Supongamos  que  existe  una  oportunidad  del  50%  de  que  el  mercado  sea  mucho  mas  grande  en  dos 
anos.  Si  es  asi,  el  valor  presente  neto  de  la  inversion  para  la  segunda  etapa  (expansion)  al  final  del  aho 
2 sera  de  $15  millones.  Cuando  este  valor  se  descuenta  al  presente  a la  tasa  de  rendimiento  requerida, 
el  valor  presente  neto  en  el  tiempo  0 es  de  $11  millones.  Si  el  mercado  se  debilita  en  los  siguientes  dos 
anos,  la  compania  no  invertira  mas  y el  valor  presente  neto  incremental  al  final  del  ano  2,  por  defini- 
tion, sera  cero.  La  situation  se  describe  en  el  arbol  de  decisiones  de  la  figura  14.8. 

La  media  de  la  distribution  de  los  posibles  valores  presentes  netos  asociados  con  la  opcion  es 
(0.5)($11  millones)  + (0.5)($0)  = $5.5  millones.  Usando  la  ecuacion  (14.8),  determinamos  el  valor 
del  proyecto  como  sigue: 


Arbol  de  decisiones 
que  muestra  la 
opcion  de  expansion 
de  Gummy  Glue 
Company 
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Valor  del  proyecto  = -$3.0  millones  + $5.5  millones 

= $2.5  millones 

Aunque  nuestro  punto  de  vista  inicial  del  proyecto  revelaba  un  valor  presente  neto  negativo,  encon- 
tramos  que  la  opcion  de  expandir  compensa  de  sobra  el  VPN  negativo.  Como  este  proyecto  abarca 
una  opcion  valiosa,  deberia  aceptarse.  En  el  caso  de  decisiones  secuenciales  de  este  tipo,  un  arbol  de 
decisiones  permite  analizar  eventos  fortuitos  posteriores. 


Valor  de  abandono 

Valor  de  un  proyecto 
si  sus  activos  se 
vendieran  al  exterior; 
o,  de  manera 
alternativa,  su  valor 
de  oportunidad  si  los 
activos  se  emplearan 
en  otra  parte  de  la 
empresa. 


• • • Opcion  de  abandonar 

La  opcion  de  abandonar  es  la  de  suspender  un  proyecto  despues  de  emprenderlo.  Esto  puede  consistir 
en  vender  los  activos  del  proyecto  o emplearlos  en  otra  area  de  la  empresa.  En  cualquier  caso,  es  po- 
sible  estimar  un  valor  de  abandono.  Ciertos  proyectos,  sin  embargo,  no  tienen  un  valor  de  mercado 
externo  o un  uso  alternativo;  en  tales  casos,  el  valor  de  abandono  del  proyecto  es  cero. 

El  razonamiento  que  se  emplea  para  determinar  si  se  abandona  un  proyecto  es  el  mismo  que  se 
aplica  en  el  presupuesto  de  capital.  Los  fondos  deben  retirarse  o desviarse  de  un  proyecto  siempre 
que  este  no  justifique  economicamente  su  continuation.  En  general,  un  proyecto  de  inversion  debe 
abandonarse  cuando  1.  su  valor  de  abandono  excede  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  subsi- 
guientes  del  proyecto  y 2.  es  mejor  abandonar  el  proyecto  en  ese  momento  que  en  una  fecha  futura. 
Cuando  existe  la  posibilidad  de  abandono,  el  valor  de  un  proyecto  de  inversion  puede  ser  mas  alto. 
Asi,  decimos  que 


VPN  sin  Valor  de  la 

Valor  del  proyecto  = opcion  de  + opcion  de  (14.9) 

abandono  abandono 


El  reconocimiento  de  una  opcion  de  abandono  puede  tener  un  efecto  significativo  sobre  la  selection 
de  proyectos. 

Para  ilustrarlo,  suponga  que  Acme  Tractor  Company  esta  considerando  abrir  una  nueva  planta 
para  producir  la  podadora  de  cesped  Acme  Mulchmaster  III.  Esta  maquina  se  producira  solo  durante 
uno  o dos  anos  porque  el  Acme  Mulchmaster  IV,  ahora  en  desarrollo,  la  remplazara.  La  propuesta 
costara  $3  millones  y los  flujos  de  efectivo  y sus  probabilidades  de  ocurrencia  se  muestran  en  una 
secuencia  de  probabilidades  condicionales  en  la  tabla  14.3.  Para  simplificar  el  ejemplo,  supongamos 
que  despues  del  segundo  ano,  se  espera  que  la  propuesta  no  proporcione  flujos  de  efectivo  ni  valor 
residual.  Tambien  suponemos  un  valor  de  abandono  de  $1.5  millones  al  final  de  primer  ano.  Hay 
nueve  secuencias  de  flujos  de  efectivo  posibles  durante  el  horizonte  de  dos  anos.  La  primera  secuencia 
(indicada  por  la  trayectoria  en  negritas)  representa  un  flujo  de  efectivo  de  $1  millon  en  el  primer 
ano  seguido  de  un  flujo  de  efectivo  de  cero  en  el  ano  2.  La  probabilidad  conjunta  de  cada  secuencia 
de  flujos  de  efectivo  se  muestra  en  la  ultima  columna  de  la  tabla.  Para  la  primera  secuencia,  la  pro- 
babilidad conjunta  es  el  producto  de  la  probabilidad  inicial  y la  probabilidad  conditional,  o 0.25  x 
0.25  = 0.0625. 

Si  suponemos  una  tasa  de  rendimiento  requerida  del  10%  y usamos  esta  tasa  para  descontar, 
podemos  determinar  el  valor  presente  neto  esperado  de  la  propuesta  sin  la  opcion  de  abandono.5 
Para  esto  1.  calculamos  el  valor  presente  neto  de  cada  secuencia  de  flujo  de  efectivo  posible,  2.  ponde- 
ramos  cada  secuencia  multiplicando  el  valor  presente  neto  calculado  por  la  probabilidad  (conjunta) 
de  ocurrencia  de  esa  secuencia  y 3.  sumamos  los  valores  presentes  netos  ponderados  por  la  probabi- 
lidad de  todas  las  secuencias  posibles.  Al  realizar  estos  calculos  para  el  ejemplo,  encontramos  que  el 
valor  presente  neto  es  de  $445,246. 

Sin  embargo,  cuando  consideramos  la  posibilidad  de  abandonar  el  proyecto  en  una  fecha  poste- 
rior, los  resultados  cambian  en  forma  drastica.  Siguiendo  el  razonamiento  del  abandono  especificado, 


5Antes  en  este  capitulo  usamos  un  enfoque  de  arbol  de  probabilidades  similar.  Ahi  descontamos  los  diferentes  flujos  de  efec- 
tivo  a su  valor  presente  neto  a la  tasa  libre  de  riesgo.  Elegimos  esa  tasa  porque  quisimos  aislar  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo 
haciendo  el  descuento  y despues  analizamos  el  riesgo  por  separado.  Aqui  descontamos  los  flujos  de  efectivo  a la  tasa  de  rendi- 
miento requerida  que  “ajusta”  los  flujos  de  efectivo  futuros  segun  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo  y el  riesgo. 
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ANO  1 


ANO  2 


Secuencia  de  la 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE 

PROBABILIDAD 

distribucion  de 

INICIAL 

EFECTIVO 

CONDICIONAL 

EFECTIVO 

CONJUNTA 

probabilidad  para 

P(l) 

(en  millones) 

P(2| 1) 

(en  millones) 

P(l>2) 

el  ejemplo  de 

0.25 

$0.0 

0.0625 

abandono:  caso 

0.25 

$1.0  

0.50 

1.0 

0.1250 

base3 

0.25 

2.0 

0.0625 

1.00 

0.25 

1.0 

0.1250 

0.50 

2.0 

0.50 

2.0 

0.2500 

0.25 

3.0 

0.1250 

1.00 

0.25 

2.0 

0.0625 

0.25 

3.0  

0.50 

3.0 

0.1250 

0.25 

3.5 

0.0625 

L00 

1.00 

1.0000 

Valor  de  abandonob  1.5 


aLa  inversion  inicial  en  el  tiempo  0 es  de  $3  millones. 

bSi  el  proyecto  se  abandonara,  habrla  un  flujo  de  entrada  adicional  al  final  del  ano  1 de  $1.5  millones. 


Acme  Tractor  retiraria  la  inversion  del  proyecto  si  el  valor  de  abandonarlo  al  final  del  ano  1 excediera 
el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  subsiguientes  descontados  al  10  por  ciento.  Puesto  que  se 
esperan  flujos  de  efectivo  solo  durante  dos  periodos,  la  posibilidad  de  abandonar  el  proyecto  despues 
del  ano  1 no  existe.  En  consecuencia,  no  necesitamos  determinar  si  serla  mejor  abandonar  el  proyecto 
en  alguna  fecha  posterior.  De  nuevo  con  respecto  a la  tabla  14.3,  encontramos  que  deberlamos  aban- 
donar el  proyecto  al  final  del  primer  ano  si  el  flujo  de  efectivo  en  ese  ano  resulta  ser  $1  millon.  La  ra- 
zon  es  que  si  el  flujo  de  efectivo  del  primer  ano  es  $1  millon,  el  valor  esperado  de  los  flujos  de  efectivo 
posibles  el  segundo  ano  tambien  es  $1  millon  [es  decir,  (0.25) ($0.0)  + (0.50)($1.0)  + (0.25)($2.0)  = 
$1  millon].  Cuando  se  descuenta  este  valor  esperado  de  $1  millon  para  el  segundo  ano  hasta  el  final 
del  ano  1,  el  valor  presente  es  solo  $909,091,  que  es  menor  que  $1.5  millones  del  valor  de  abandono  al 
final  del  ano  1.  Pero  si  el  flujo  de  efectivo  en  el  ano  1 resulta  ser  $2  millones  o $3  millones,  el  abandono 
no  valdria  la  pena  porque  en  ambos  casos  los  valores  esperados  de  los  flujos  de  efectivo  posibles  del 
ano  2 descontados  al  final  del  ano  1 exceden  $1.5  millones. 

Cuando  tomamos  en  consideration  el  abandono,  debemos  revisar  los  flujos  de  efectivo  proyecta- 
dos  que  se  muestran  en  la  tabla  14.3.  Las  cifras  revisadas  se  dan  en  la  tabla  14.4.  Cuando  recalculamos 
el  valor  presente  neto  para  la  propuesta  con  base  en  la  information  revisada,  encontramos  que  es 
$579,544.  Esta  mejora  significativa  en  el  valor  presente  neto  esperado  con  respecto  al  caso  base  ocurre 
porque  una  portion  de  los  resultados  posibles  de  flujo  de  efectivo  futures  se  elimina  si  el  proyecto  se 
abandona  cuando  las  condiciones  del  mercado  se  vuelven  desfavorables. 

Cuanto  mayor  es  la  variabilidad  de  los  flujos  de  efectivo  posibles  para  un  proyecto,  mas  valiosa  sera 
la  option  de  abandono.  Esta,  como  otras  opciones  administrativas,  permite  a la  empresa  beneficiarse 
en  los  buenos  tiempos  y mitigar  el  efecto  de  los  malos  tiempos  ejerciendo  esta  option.  En  la  medida  en 
que  esta  option  tenga  un  valor,  reconocer  su  existencia  puede  transformar  una  indication  para  recha- 
zar  un  proyecto  en  una  de  aceptacion. 

Ademas  de  utilizarse  para  evaluar  nuevas  propuestas  de  inversion,  el  procedimiento  descrito  per- 
mite evaluar  proyectos  existentes  de  manera  continua;  esto  es,  decidir  si  es  mejor  continuar  con  el 
proyecto,  modificarlo  para  reflejar  las  condiciones  cambiantes,  o abandonarlo  y usar  los  fondos  libe- 
rados  en  otro  lado.  Asl,  aunque  un  proyecto  sea  rentable,  es  posible  que  tenga  sentido  abandonarlo 
si  su  valor  de  abandono  es  sufkientemente  alto.  El  momento  optimo  para  suspenderlo  se  encuentra 
determinando  cual  combination  de  flujos  de  efectivo  esperados  futures  restantes  y que  valores  de 
abandono  futures  tienen  el  valor  presente  mas  alto.  Mediante  la  evaluation  continua  de  proyectos, 
una  companla  podra  eliminar  aquellos  que  ya  no  son  economicamente  viables. 
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ANO  1 


ANO  2 


Secuencia  de  la 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE 

PROBABILIDAD 

distribution  de 

INICIAL 

EFECTIVO 

CONDICIONAL 

EFECTIVO 

CONJUNTA 

probabilidad  para 

PW 

(en  millones) 

P(2| 1) 

(en  millones) 

P(l,2) 

el  ejemplo  de 

0.25 

to 

Ln 

1.00 

$0.0 

0.2500 

abandono:  caso 

0.25 

1.0 

0.1250 

revisado3 

0.50 

2.0  

0.50 

2.0 

0.2500 

0.25 

3.0 

0.1250 

1.00 

0.25 

2.0 

0.0625 

0.25 

3.0  

0.50 

3.0 

0.1250 

0.25 

3.5 

0.0625 

LOO 

1. 00 

1.0000 

aLa  inversion  inicial  en  el  tiempo  0 es  de  $3  millones. 

bSi  el  proyecto  se  abandona  despues  del  ano  1,  el  flujo  de  efectivo  en  el  ano  1 de  $1  millon  aumenta  a $2.5 


millones  cuando  se  suman  $1.5  millones  del  flujo  de  efectivo  de  abandono.  Observe  tambien  que  el  flujo  de 


efectivo  en  el  ano  2 cae  a cero. 


En  el  contexto  de  nuestro  analisis  de  riesgo  en  la  primera  parte  de  este  capltulo,  la  existencia  de 
mas  incertidumbre  se  considero  negativa.  Sin  embargo,  en  el  contexto  de  las  opciones  administrativas 
(reales),  mas  incertidumbre  se  considera  positiva.  La  volatilidad  hace  mas  valiosa  la  option  siempre  y 
cuando  esta  ultima  permanezca  abierta.  Asi,  tenemos  dos  consideraciones  de  riesgo  en  este  capltulo. 
Determinar  que  punto  de  vista  dominara  es  algo  que  dependera  de  la  situation. 

• • • Opcion  de  posponer 

Para  algunos  proyectos  de  inversion,  existe  una  opcion  de  esperar;  esto  es,  el  proyecto  no  tiene  que 
emprenderse  de  inmediato.  A1  esperar,  una  empresa  podra  obtener  nueva  information  sobre  el  mer- 
cado,  precios,  costos  y quiza  otros  aspectos.  No  obstante,  esperar  ocasiona  que  una  empresa  renuncie 
a los  flujos  de  efectivo  inmediatos  y,  tal  vez,  a la  ventaja  de  ser  el  primero.  Cuando  toma  una  decision 
con  respecto  a un  nuevo  producto,  la  administration  tiene  la  opcion  de  lanzar  el  producto  ahora  o 
diferir  su  introduction.  Si  el  producto  se  lanza  ahora,  la  compania  obtendra  los  flujos  de  efectivo  antes 
que  si  espera.  Pero  si  espera,  es  posible  que  ejecute  un  lanzamiento  mas  ventajoso.  A1  igual  que  sucede 
con  otras  opciones  administrativas,  a mayor  volatilidad  de  los  resultados  posibles,  mayor  valor  tendra 
la  opcion  de  posponer. 

De  cualquier  forma,  debemos  asegurarnos  de  que  la  opcion  sigue  abierta.  En  general,  no  es  bueno 
esperar  hasta  tener  la  ultima  pieza  de  information.  Para  entonces,  otros  habran  explotado  la  oportu- 
nidad,  y los  margenes  de  ganancia  seran  insatisfactorios. 

• • • Algunas  observaciones  finales 

Las  opciones  administrativas  analizadas  — expandir  (o  contraer),  abandonar  y posponer — tienen 
algo  en  comun.  Como  tienen  que  limitar  los  resultados  debiles  o negativos,  cuanto  mayor  incerti- 
dumbre se  asocie  con  el  futuro,  mas  valiosas  seran  estas  opciones.  El  reconocimiento  de  la  flexibilidad 
administrativa  puede  alterar  una  decision  inicial  de  aceptar  o rechazar  un  proyecto.  Una  decision  de 
rechazar  a la  que  se  llego  usando  el  analisis  tradicional  de  FED  podria  invertirse  si  el  valor  de  la  opcion 
es  suficientemente  alto.  Una  decision  de  aceptar  quiza  se  convierta  en  una  de  posponer  si  el  valor  de  la 
opcion  compensa  de  sobra  el  hecho  de  no  tener  los  flujos  de  efectivo  inmediatos.  Aunque  un  enfoque 
de  FED  para  determinar  el  valor  presente  neto  es  un  punto  de  partida  apropiado,  en  muchos  casos 
necesita  modificarse  para  dar  cabida  a las  opciones  administrativas. 
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Puntos  clave  de  aprendizaje 


El  riesgo  de  un  proyecto  de  inversion  se  puede  ver  como 
la  variabilidad  de  sus  flujos  de  efectivo  con  respecto  a los 
esperados. 

Los  resultados  posibles  de  un  proyecto  de  inversion  se 
expresan  en  forma  de  distribuciones  de  probabilidad  de 
los  flujos  de  efectivo  posibles.  Dada  una  distribution 
de  probabilidad  de  flujos  de  efectivo,  podemos  expresar  el 
riesgo  de  manera  cuantitativa  como  la  desviacidn  estandar 
de  la  distribucion. 

Una  medida  del  riesgo  relativo  de  una  distribucion  es  el 
coeficiente  de  variation  (CV).  Matematicamente  se  define 
como  la  razon  de  la  desviacion  estandar  de  una  distribu- 
tion entre  el  valor  esperado  de  esa  distribution. 

Un  enfoque  para  evaluar  inversiones  riesgosas  es  el  ana- 
lisis  directo  de  la  distribution  de  probabilidad  para  los 
posibles  valores  presentes  netos  de  un  proyecto,  calculado 
a la  tasa  libre  de  riesgo.  Los  metodos  del  drbol  de  probabi- 
lidades  o la  simulation  permiten  estimar  el  valor  esperado 
y la  desviacidn  estandar  de  la  distribucion.  La  adminis- 
tration utiliza  entonces  esa  informacion  para  determinar 
la  probabilidad  de  que  el  valor  presente  neto  real  sea  mas 
bajo  que  cierta  cantidad,  como  cero. 

La  probabilidad  de  que  la  tasa  interna  de  rendimiento  de 
un  proyecto  sea  menor  que  la  tasa  libre  de  riesgo  es  igual 
a la  probabilidad  de  que  su  valor  presente  neto  sea  menor 
que  cero,  donde  la  tasa  libre  de  riesgo  se  usa  al  descontar. 
Si  vemos  una  perdida  de  oportunidad  como  cualquier  ren- 
dimiento menos  el  rendimiento  libre  de  riesgo,  entonces 
la  probabilidad  de  un  VPN  menor  que  cero  se  interpreta 


como  la  posibilidad  de  incurrir  en  una  perdida  de  opor- 
tunidad si  el  proyecto  se  acepta. 

• Los  proyectos  de  inversion  tambien  se  juzgan  con  res- 
pecto a su  contribution  al  riesgo  total  de  la  empresa,  lo 
cual  implica  un  enfoque  de  portafolios  de  la  empresa  en 
la  evaluation  del  riesgo. 

• Al  diversilicar  los  proyectos  que  no  tienen  un  alto  grado  de 
correlation  con  los  activos  existentes,  una  empresa  podra 
reducir  la  desviacidn  estandar  de  la  distribucion  de  proba- 
bilidad de  los  valores  presentes  netos  posibles  con  respecto 
al  valor  esperado  de  la  distribucion.  Las  correlaciones  en- 
tre pares  de  proyectos  son  ingredientes  clave  al  analizar  el 
riesgo  en  el  contexto  del  portafolio  de  la  empresa. 

• Con  frecuencia,  las  opciones  administrativas  son  una  con- 
sideration importante  en  el  presupuesto  de  capital.  El 
termino  simplemente  significa  la  flexibilidad  que  tiene  la 
administration  para  alterar  una  decision  anterior. 

• El  valor  de  un  proyecto  de  inversion  se  puede  ver  como  el 
valor  presente  neto  calculado  tradicionalmente  junto  con 
el  valor  de  cualesquiera  opciones  administrativas.  Cuanto 
mayor  es  la  incertidumbre  que  rodea  al  uso  de  una  op- 
tion, mayor  es  su  valor. 

• Las  opciones  administrativas  incluyen  la  option  de  ex- 
pandir  (o  contraer),  la  option  de  abandonar  y la  option 
de  posponer.  La  consideration  de  estas  diferentes  op- 
ciones algunas  veces  convierte  una  decision  de  rechazo 
tomada  al  evaluar  un  proyecto  de  presupuesto  de  capital 
en  una  decision  de  aceptar,  y una  decision  de  aceptar  en  una 
decision  de  posponer. 


1.  ;Por  que  debemos  tener  en  cuenta  el  riesgo  al  presupuestar  el  capital?  ,;Por  que  no  solo  trabaja- 
mos  con  los  flujos  de  efectivo  esperados  como  lo  hicimos  en  el  capitulo  13? 

2.  ;La  desviacidn  estandar  es  una  medida  adecuada  del  riesgo?  ,\Se  le  ocurre  una  medida  mejor? 

3.  ^Como  se  “estandariza”  la  dispersion  de  una  distribucion  de  probabilidad  para  hacer  generaliza- 
ciones  acerca  del  riesgo  de  un  proyecto? 

4.  El  riesgo  en  el  presupuesto  de  capital  se  juzga  analizando  la  distribucion  de  probabilidad  de  los 
rendimientos  posibles.  ^Que  forma  de  distribucion  esperaria  encontrar  para  un  proyecto  seguro 
cuyos  rendimientos  fueran  absolutamente  ciertos?  ;Para  un  proyecto  muy  riesgoso? 

5.  Si  el  proyecto  A tiene  un  valor  esperado  del  valor  presente  neto  de  $200  y una  desviacidn  estandar 
de  $400,  ^es  mas  riesgoso  que  el  proyecto  B,  con  valor  esperado  de  $140  y desviacidn  estandar  de 
$300?  Explique. 

6.  En  el  enfoque  de  drbol  de  probabilidades  para  analizar  el  riesgo  de  un  proyecto,  ^cuales  son  las 
probabilidades  iniciales,  condicionales  y conjuntas ? 

7.  ;Por  que  se  usa  la  tasa  libre  de  riesgo  para  descontar  flujos  de  efectivo  a su  valor  presente  al  eva- 
luar el  riesgo  de  las  inversiones  de  capital? 

8.  ^Cuales  son  los  beneficios  de  usar  la  simulation  para  evaluar  los  proyectos  de  inversion  de  capital? 

9.  iQue  papel  tiene  la  correlacion  entre  los  valores  presentes  netos  en  el  riesgo  de  un  portafolio  de 
proyectos  de  inversion? 
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10.  ^Que  quiere  decir  “dominancia”  en  el  sentido  de  un  portafolio? 

11.  En  el  enfoque  de  portafolios,  jcomo  sabemos  si  los  proyectos  espedficos  se  aceptaron  o recha- 
zaron? 

12.  ^Que  son  las  opciones  administrativas  y por  que  son  importantes? 

13.  En  terminos  generates,  ^que  determina  el  valor  de  una  option  administrativa? 

14.  Mencione  los  diferentes  tipos  de  opciones  administrativas  y describa  en  que  difieren  una  de  la 
otra. 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Naughty  Pine  Lumber  Company  esta  evaluando  una  nueva  sierra  con  una  vida  de  dos  anos. 
Cuesta  $3,000  y los  flujos  de  efectivo  futuros  despues  de  impuestos  dependen  de  la  demanda  de 
los  productos  de  la  companla.  La  ilustracion  tabular  de  un  arbol  de  probabilidades  de  los  flujos 
de  efectivo  futuros  asociados  con  la  nueva  sierra  es  la  siguiente: 


ANO  1 

ANO  2 

RAMA 

PROBABILIDAD 

INICLAL 

P(l) 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 

NETO 

PROBABILIDAD 

CONDICIONAL 

P(  2|1) 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 
NETO 

0.30 

$1,000 

1 

0.40 

$1,500  

0.40 

1,500 

2 

0.30 

2,000 

3 

1.00 

0.40 

2,000 

4 

0.60 

2,500  

0.40 

2,500 

5 

0.20 

3,000 

6 

1.00 

1.00 

a ) ^Cuales  son  las  probabilidades  conjuntas  de  ocurrencia  de  las  distintas  ramas? 

b)  Si  la  tasa  libre  de  riesgo  es  del  10%,  ^cual  es  i ) el  valor  presente  neto  de  cada  una  de  las  seis 
ramas  completas  y it)  el  valor  esperado  y la  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  proba- 
bilidad  de  los  valores  presentes  netos  posibles? 

c ) Suponiendo  una  distribution  normal,  ;cual  es  la  probabilidad  de  que  el  valor  presente  neto 
real  sea  menor  que  cero?  ,;Cual  es  el  significado  de  esta  probabilidad? 

2.  Zello  Creamery  Company  quiere  desarrollar  una  nueva  llnea  de  productos:  pudines.  El  valor  es- 
perado y la  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos 
posibles  para  la  llnea  de  productos  son  $12,000  y $9,000,  respectivamente.  Las  llneas  existentes 
en  la  companla  incluyen  helado,  queso  cottage  y yogurt.  Los  valores  esperados  del  valor  presente 
neto  y la  deviation  estandar  para  estas  llneas  de  productos  son  los  siguientes: 


VALOR  PRESENTE 
NETO  ESPERADO 

<3  VPN 

Helado 

$16,000 

$8,000 

Queso  cottage 

20,000 

7,000 

Yogurt 

10,000 

4,000 

Los  coeficientes  de  correlation  entre  los  productos  son 

HELADO 

QUESO  COTTAGE 

YOGURT 

PUDIN 

Helado 

1.00 

Queso  cottage 

0.90 

1.00 

Yogurt 

0.80 

0.84 

1.00 

Pudin 

0.40 

0.20 

0.30 

1.00 
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a)  Calcule  el  valor  esperado  y la  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los 
valores  presentes  netos  posibles  para  una  combination  de  los  tres  productos  existentes. 


14  Riesgo  y opciones  administrativas  Ireales]  de  presupuesto  de  capital 


b ) Calcule  el  valor  esperado  y la  desviacion  estandar  para  una  combination  que  consiste  en  los 
productos  existentes  mas  el  pudln.  Compare  sus  resultados  de  los  incisos  a)  y b).  ^Que  puede 
decir  acerca  de  la  linea  de  pudines? 

3.  Zydeco  Enterprises  esta  considerando  emprender  un  proyecto  especial  que  requiere  un  desem- 
bolso  inicial  de  $90,000.  El  proyecto  tendra  una  vida  de  dos  aiios,  despues  de  lo  cual  no  habra  un 
valor  de  rescate  o terminal.  Los  posibles  flujos  de  efectivo  incrementales  despues  de  impuestos  y 
las  probabilidades  asociadas  son  los  siguientes: 


ANO  1 

ANO  2 

RAMA 

PROBABILIDAD 

INICIAL 

P{  1) 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 

NETO 

PROBABILIDAD 

CONDICIONAL 

P(2|l) 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 
NETO 

0.30 

$20,000 

1 

0.30 

$60,000  

0.50 

30,500 

2 

0.20 

40,000 

3 

1.00 

0.30 

40,000 

4 

0.40 

70,000  

0.40 

50,000 

5 

0.30 

60,000 

6 

1.00 

0.20 

60,000 

7 

0.30 

80,000 

0.50 

70,000 

8 

0.30 

80,000 

9 

1.00 

1.00 

La  tasa  de  rendimiento  requerida  de  la  compania  para  esta  inversion  es  del  8 por  ciento. 

a)  Calcule  el  valor  presente  neto  esperado  de  este  proyecto. 

b)  Suponga  que  la  posibilidad  de  abandono  existe  y que  el  valor  de  abandono  del  proyecto  al  final 
del  ano  1 es  $45,000  despues  de  impuestos.  Para  este  proyecto,  ^seria  el  abandono  despues  de 
un  ano  la  election  correcta?  Calcule  el  nuevo  valor  presente  neto  esperado  suponiendo  que 
la  compania  abandona  el  proyecto  si  vale  la  pena  hacerlo.  Compare  sus  calculos  con  los  del 
inciso  a).  ;Cuales  son  las  implicaciones  para  usted  como  administrador? 


IJJ.I.IUnfl-l 

1.  George  Gau,  Inc.,  puede  invertir  en  uno  de  dos  proyectos  mutuamente  excluyentes  de  un  ano  que 
requieren  desembolsos  iniciales.  Las  dos  propuestas  tienen  la  siguiente  distribution  de  probabi- 
lidad  discreta  de  los  flujos  de  entrada  netos  durante  el  primer  ano: 


PROYECTO  A 

PROYECTO  B 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE  EFECTIVO 

PROBABILIDAD 

FLUJO  DE  EFECTIVO 

0.20 

$2,000 

0.10 

$2,000 

0.30 

4,000 

0.40 

4,000 

0.30 

6,000 

0.40 

6,000 

0.20 

8,000 

0.10 

8,000 

1.00 

1.00 

a)  Sin  calcular  una  media  y un  coeficiente  de  variation, ; puede  seleccionar  la  mejor  propuesta, 
suponiendo  que  la  administration  tiene  aversion  al  riesgo? 

b)  Verifique  su  respuesta  intuitiva. 

2.  Smith,  Jones  and  Nguyen,  Inc.,  tiene  varios  proyectos  de  inversion  posibles.  Para  cada  uno,  el  flujo 
de  salida  total  requerido  ocurrira  en  el  periodo  inicial.  Los  flujos  de  salida,  los  valores  presentes 
netos  esperados  y las  desviaciones  estandar  estan  dados  en  la  siguiente  tabla.  Todos  los  proyectos  se 
han  descontado  a la  tasa  libre  de  riesgo,  y se  supone  que  sus  valores  presentes  netos  posibles  tie- 
nen distribuciones  normales. 


375 


Parte  5 Inversion  en  bienes  de  capital 


PROYECTO 

COSTO 

VALOR  PRESENTE 

NETO  ESPERADO 

DESVIACION  ESTANDAR 

A 

$100,000 

$10,000 

$20,000 

B 

50,000 

10,000 

30,000 

C 

200,000 

25,000 

10,000 

D 

10,000 

5,000 

10,000 

E 

500,000 

75,000 

75,000 

a ) ^Existen  algunos  proyectos  que  estan  claramente  dominados  por  otros  con  respecto  al 
valor  esperado  y la  desviacion  estandar?  con  respecto  al  valor  esperado  y el  coeficiente 
de  variation? 

b ) ^Cual  es  la  probabilidad  de  que  cada  proyecto  tenga  un  valor  presente  neto  menor  que  cero? 

3.  La  distribution  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos  posibles  para  el  proyecto  X tiene 
un  valor  esperado  de  $20,000  y una  desviacion  estandar  de  $10,000.  Suponiendo  una  distribution 
normal,  calcule  la  probabilidad  de  que  el  valor  presente  neto  sea  cero  o menos,  de  que  sea  mayor 
de  $30,000  y de  que  sea  menor  de  $5,000. 

4.  Xonics  Graphics,  Inc.,  esta  evaluando  una  nueva  tecnologia  para  su  equipo  de  reproduction.  La 
tecnologia  tendra  una  vida  de  tres  anos,  costara  $1,000  y tendra  un  impacto  sobre  los  flujos  de 
efectivo  que  esta  sujeto  a riesgo.  La  administration  estima  que  existe  una  posibilidad  del  50% 
de  que  la  tecnologia  ahorre  $1,000  y 50%  de  que  no  haya  ahorros.  Si  no  los  hay,  los  ahorros 
en  los  ultimos  dos  anos  tambien  seran  cero.  Aun  en  este  caso  existe  la  posibilidad  de  que  en 
el  segundo  ano  se  requiera  un  desembolso  adicional  de  $300  para  regresar  al  proceso  original, 
ya  que  la  nueva  tecnologia  podria  disminuir  la  eficiencia.  La  administration  asigna  un  40%  de 
probabilidad  a este  evento  si  la  nueva  tecnologia  “fracasa”  durante  el  primer  ano.  Si  la  tecnologia 
tiene  exito  el  primer  ano,  se  piensa  que  los  flujos  de  efectivo  del  segundo  ano  seran  $1,800,  $1,400 
y $1,000,  con  probabilidades  respectivas  de  0.20,  0.60  y 0.20.  En  el  tercer  ano,  se  espera  que  los 
flujos  de  efectivo  sean  $200  mas  o $200  menos  que  el  flujo  de  efectivo  en  el  periodo  2,  con  igual 
oportunidad  de  ocurrencia.  (Una  vez  mas,  estos  flujos  de  efectivo  dependen  de  que  el  flujo  de 
efectivo  en  el  periodo  1 sea  de  $1,000). 

a)  Establezca  una  version  tabular  de  un  arbol  de  probabilidades  para  describir  las  posibilidades 
de  flujo  de  efectivo  y las  probabilidades  iniciales,  condicionales  y conjuntas. 

b ) Calcule  el  valor  presente  neto  para  cada  una  de  las  posibilidades  de  tres  anos  (es  decir,  para 
cada  una  de  las  ocho  ramas  completas  en  el  arbol  de  probabilidades)  usando  una  tasa  libre  de 
riesgo  del  5 por  ciento. 

c ) Calcule  el  valor  esperado  del  valor  presente  neto  para  el  proyecto  representado  en  el  arbol  de 
probabilidades. 

d)  ^Cual  es  el  riesgo  del  proyecto? 

5.  Flotsam  and  Jetsam  Wreckage  Company  invertira  en  dos  de  tres  propuestas  posibles,  cuyos  flujos 
de  efectivo  siguen  una  distribution  normal.  El  valor  presente  neto  esperado  (descontado  a la  tasa 
libre  de  riesgo)  y la  desviacion  estandar  para  cada  propuesta  se  indican  en  la  tabla. 

PROPUESTA 

1 2 3 

Valor  presente  neto  esperado  $10,000  $8,000  $6,000 

Desviacion  estandar  4,000  3,000  4,000 


Suponiendo  los  siguientes  coeficientes  de  correlation  para  cada  combination  posible  de  dos  pro- 
yectos, ^cual  combination  domina  a las  otras? 


COMBINACIONES  COEFICIENTES  DE 

DE  PROPUESTAS  CORRELAClON 


1 con  2 

0.60 

1 con  3 

0.40 

2 con  3 

0.50 
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6.  La  Corporation  Plaza  se  encuentra  ante  varias  combinaciones  de  inversiones  riesgosas. 


combinaciOn 

VALOR  PRESENTE 

NETO  ESPERADO 

DESVIAClON 

estAndar 

A 

$100,000 

$200,000 

B 

20,000 

80,000 

C 

75,000 

100,000 

D 

60,000 

150,000 

E 

50,000 

20,000 

F 

40,000 

60,000 

G 

120,000 

170,000 

H 

90,000 

70,000 

I 

50,000 

100,000 

1 

75,000 

30,000 

a)  Grafique  el  portafolio  anterior. 

b ) .jCuales  combinaciones  dominan  a las  otras? 

7.  Bertz  Merchandising  Company  utiliza  un  enfoque  de  simulation  para  juzgar  los  proyectos  de 
inversion.  Se  emplean  tres  factores:  demanda  del  mercado,  en  unidades;  precio  por  unidad  menos 
costo  por  unidad  (despues  de  impuestos);  y la  inversion  requerida  en  el  tiempo  0.  Se  piensa  que 
estos  factores  son  independientes  entre  si.  A1  analizar  un  nuevo  producto  de  “moda”  con  vida  de 
un  ano,  Bertz  estima  las  siguientes  distribuciones  de  probabilidad: 


DEMANDA  DEL  MERCADO 

PRECIO  MENOS  COSTO  POR 
UNIDAD  (despues  de  impuestos) 

INVERSION  REQUERIDA 

PROBABILIDAD 

UNIDADES 

PROBABILIDAD 

DOLARES 

PROBABILIDAD 

DOLARES 

0.15 

26,000 

0.30 

$6.00 

0.30 

$160,000 

0.20 

27,000 

0.40 

6.50 

0.40 

165,000 

0.30 

28,000 

0.30 

7.00 

0.30 

170,000 

0.20 

29,000 

1.00 

1.00 

0.15 

30,000 

1.00 

a)  Use  una  tabla  de  numeros  aleatorios  o algun  otro  proceso  aleatorio  para  simular  20  pruebas 
o mas  de  estos  tres  factores  y calcule  la  tasa  interna  de  rendimiento  sobre  la  inversion  de  este 
ano  para  cada  prueba. 

b)  Aproximadamente,  ferial  es  el  rendimiento  mas  probable?  ;Que  tan  riesgoso  es  este  pro- 
yecto? 

8.  Bates  Pet  Motel  Company  esta  considerando  abrir  una  nueva  sucursal.  Si  construye  una  oficina  de 
100  jaulas  para  mascotas  en  ese  nuevo  lugar,  el  desembolso  inicial  sera  de  $100,000,  y es  probable 
que  el  proyecto  produzca  flujos  de  efectivo  netos  de  $17,000  anuales  durante  15  anos,  despues 
de  los  cuales  expirara  el  arrendamiento  del  terreno  y el  proyecto  no  tendra  valor  de  rescate  o re- 
sidual. La  tasa  de  rendimiento  requerida  por  la  compania  es  del  18  por  ciento.  Si  el  lugar  resulta 
favorable,  Bates  Pet  Motel  podra  expandirse  con  otras  100  jaulas  despues  de  cuatro  anos.  Esta 
segunda  etapa  de  expansion  requeriria  un  desembolso  de  $20,000.  Con  las  100  jaulas  adicionales 
instaladas,  se  esperarian  flujos  de  efectivo  netos  incrementales  de  $17,000  anuales  de  los  anos  5 al 
15.  La  compania  piensa  que  tiene  una  posibilidad  del  50%  de  que  el  lugar  sea  favorable. 

a)  ^Es  aceptable  el  proyecto  inicial?  ^Por  que? 

b)  ^Cual  es  el  valor  de  la  option  de  expandir?  ^Cual  es  el  valor  del  proyecto  con  esta  option?  ;Ks 
aceptable  ahora  el  proyecto?  ;Por  que? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a) 

RAMA 

1 

2 

3 

4 5 

6 

TOTAL 

Probabilidad  conjunta 

0.12 

0.16 

0.12 

0.24  0.24 

0.12 

1.00 
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b)  A la  tasa  libre  de  riesgo  del  10%,  i)  el  valor  presente  neto  de  cada  una  de  las  seis  ramas  com- 
pletas  y ii)  el  valor  esperado  y la  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los 
valores  presentes  netos  posibles  son  los  siguientes  (redondeados): 


ANO  0 

ANO  1 

ANO  2 RAMA 

VPN 

$ 826  1 

$-810 

$1,364  

— 1,240  2 

-396 

1,653  3 

17 

-$3,000  

1,653  4 

926 

2,273  

— 2,066  5 

$1,339 

2,479  6 

1,752 

VPN  = 0.12( — $810)  + 0.16(— $396)  + 0.12($17)  + 0.24($926)  + 0.24($1,339) 

+ 0.12($1,752)  = $595 

® vpn  — [0.12i 

-$810  - $595)2  + 0. 16( — $396  - $595)2  + 0.12($17  - $595)2 

+ 0.24($926  - $595)2  + 0.24($1,339  - $595)2  + 0.12($1,752 

- $595)2]0'5 

= $868 

c)  A1  estandarizar  la  diferencia  con  respecto  a cero,  tenemos  -$595/$868  = -0.685.  Buscando 
en  la  tabla  V del  apendice  al  final  del  libro,  encontramos  que  -0.685  corresponde  a una  area 
aproximada  de  0.25.  Por  lo  tanto,  existe  cerca  de  una  oportunidad  de  cada  cuatro  de  que  el 
valor  presente  neto  sea  cero  o menor. 

2.  a)  Valor  presente  neto  esperado  = $16,000  + $20,000  + $10,000  = $46,000 

Desviacion  estandar  = [($8,000)2  + (2)(0.9)($8,000)($7,000) 

+ (2)(0.8)($8,000)($4,000)  + ($7,000)2 
+ (2)(0.84)($7,000)($4,000)  + ($4,000)2]1/2 
= [$328,040,000]° 5 = $18,112 

b)  Valor  presente  neto  esperado  = $46,000  + $12,000  = $58,000 

Desviacion  estandar  = [$328,040,000  + ($9,000)2 
+ (2)(0.4)($9,000)($8,000) 

+ (2)(0.2)($9,000)($7,000) 

+ (2)(0.3)($9,000)($4,000)]1/2 
= [$513,440,000]°5  = $22,659 

El  coeficiente  de  variation  para  los  proyectos  existentes  ( a/VPN ) = $18,1 12/$46, 000  = 0.39. 
Coeficiente  de  variation  para  los  proyectos  existentes  mas  los  pudines  = $22,659/$58,000  = 
0.39.  Aunque  la  linea  de  pudin  tiene  un  coeficiente  de  variation  mas  alto  ($9,000/$12,000  = 
0.75)  que  los  proyectos  existentes,  lo  que  indica  un  mayor  riesgo,  la  correlation  de  esta  linea 
de  productos  con  las  lineas  existentes  es  suficientemente  baja  como  para  llevar  al  coeficiente  de 
variation  para  todos  los  productos,  incluyendo  los  pudines,  al  nivel  del  coeficiente  de  varia- 
tion que  tienen  solo  los  productos  existentes. 


ANOO 

ANO  1 

ANO  2 

RAMA 

VPN 

$20,000 

1 

-$17,298 

$60,000 

30,000 

2 

- 8,724 

40,000 

3 

151 

40,000 

4 

9,108 

-$90,000  

70,000 

50,000 

5 

17,682 

60,000 

6 

26,255 

60,000 

7 

35,514 

80,000  

70,000 

8 

44,088 

80,000 

9 

52,661 

VPN  esperado  = (0.30)(0.30)(— $17,298)  + (0.30) (0.50) (—$8,724)  + (0.30)(0.20)(— $151) 

+ (0.40)  (0.30)  ($9, 108)  + (0.40)  (0.40)($  17,682)  + (0.40)(0.30)($26,255) 

+ (0.30)(0.20)($35,514)  + (0.30)(0.50)($44,088)  + (0.30)(0.30)($52,661) 

= $17,682 
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b)  Deberiamos  abandonar  el  proyecto  al  final  del  primer  ano  si  el  flujo  de  efectivo  en  ese  ano  es 
de  $60,000.  La  razon  es  que  dado  un  flujo  de  efectivo  de  $60,000  el  primer  ano,  el  valor  espe- 
rado  de  $29,000  de  los  flujos  de  efectivo  posibles  del  segundo  ano  [esto  es,  (0.30)($20,000)  + 
(0.50) ($30,000)  + (0.20)($40,000  = $29,000],  cuando  se  descuenta  al  final  del  ano  1 es  solo 
de  $26,854,  y este  valor  es  menor  que  el  valor  de  abandono  de  $45,000  al  final  del  ano  1.  Sin 
embargo,  si  el  flujo  de  efectivo  en  el  ano  1 es  de  $70,000  u $80,000,  el  abandono  no  valdrfa  la 
pena  porque  en  ambos  casos  los  valores  esperados  de  los  flujos  de  efectivo  posibles  en  el  ano 
2 descontados  al  final  del  ano  1 exceden  $45,000. 

Cuando  optamos  por  el  abandono,  los  flujos  de  efectivo  originales  proyectados  para  las 
ramas  1,  2 y 3 se  sustituyen  por  una  sola  rama  que  tiene  un  flujo  de  efectivo  de  $105,000 
($60,000  mas  $45,000  del  abandono)  en  el  ano  1 y un  VPN  de  $7,230.  Recalculando  el  valor 
presente  neto  esperado  para  la  propuesta  con  base  en  la  information  revisada,  encontramos 
que  es 

(0.30)($7,230)  + (0.40)(0.30)($9,108)  + (0.40)(0.40)($1 7,682)  + (0.40)(0.30)($26,255) 

+ (0.30)(0.20)($35,514)  + (0.30)(0.50)($44,088)  + (0.30)(0.30)($52,661)  = $22,725. 

Asi,  el  valor  presente  neto  esperado  aumenta  cuando  se  considera  la  posibilidad  de  abandono 
en  la  evaluation.  Parte  del  lado  negativo  del  riesgo  se  elimina  con  la  option  de  abandono. 


Referencias  seleccionadas 


Amram,  Martha  y Nalin  Kulatilaka.  Real  Options:  Strategic 
Investments  in  an  Uncertain  World.  Boston,  MA:  Harvard 
Business  School  Press,  1999. 

Bailes,  Jack  C.  y James  F.  Nielsen.  “Using  Decision  Trees  to 
Manage  Capital  Budgeting  Risk”.  Management  Accounting 
Quarterly  2 (invierno,  2001),  14-17. 

Berger,  Philip  G.,  Eli  Ofek  e Itzhak  Swarg.  “Investor  Valuation  of 
the  Abandonment  Option”.  Journal  of  Financial  Economics  42 
(octubre,  1996),  257-287. 

Bey,  Roger  P.  “Capital  Budgeting  Decisions  When  Cash  Flows 
and  Project  Lives  Are  Stochastic  and  Dependent”.  Journal  of 
Financial  Research  6 (otono,  1983),  175-187. 

Black,  Stanley.  “Are  ‘Real  Options’  Actually  Used  in  the  Real 
World?”.  The  Engineering  Economist  52  (num.  3,  2007),  255- 
267. 

Brennen,  Michael  J.  y Eduardo  S.  Schwartz.  “A  New  Approach  to 
Evaluating  Natural  Resource  Investments”.  Midland  Corporate 
Finance  Journal  13  (primavera,  1985),  37-47. 

Butler,  J.  S.  y Barry  Schachter.  “The  Investment  Decision: 
Estimation  Risk  and  Risk  Adjusted  Discount  Rates”.  Financial 
Management  18  (invierno,  1989),  13-22. 

Copeland,  Tom  y Vladimir  Antikarov.  Real  Options  (Revised 
Edition):  A Practitioner’s  Guide.  Nueva  York,  NY:  Texere, 
2003. 

Cromwell,  Nancy  O.  y Charles  W.  Hodges.  “Teaching  Real 
Options  in  Corporate  Finance”.  Journal  of  Financial  Education 
24  (primavera,  1998),  33-48. 

Dixit,  Avinash.  “Entry  and  Exit  Decisions  Under  Uncertainty”. 
Journal  of  Political  Economy  97  (junio,  1989),  620-638. 

y Robert  S.  Pindyck.  “The  Options  Approach  to  Capital 

Investment”.  Harvard  Business  Review  73  (mayo-junio,  1995), 
105-115. 


Hertz,  David  B.  “Risk  Analysis  in  Capital  Investment”.  Harvard 
Business  Review  42  (enero-febrero,  1964),  95-106. 

. “Investment  Policies  That  Pay  Off”.  Harvard  Business 

Review  46  (enero-febrero,  1968),  96-108. 

Hillier,  Frederick  S.  “The  Derivation  of  Probabilistic  Information 
for  the  Evaluation  of  Risky  Investments”.  Management  Science 
9 (abril,  1963),  443-457. 

Ingersoll,  Jonathan  E.,  Jr.  y Stephen  A.  Ross.  “Waiting  to  Invest: 
Investment  Under  Uncertainty”.  Journal  of  Business  65  (1992), 
1-29. 

Journal  of  Applied  Corporate  Finance  17  (primavera,  2005). 
Todo  el  numero  (12  artlculos)  resalta  las  opciones  reales  y la 
estrategia  corporativa. 

Kulatilaka,  Nalin  y Alan  J.  Marcus.  “Project  Valuation  Under 
Uncertainty:  When  Does  DCF  Fail?”.  Journal  of  Applied 
Corporate  Finance  5 (otono,  1992),  92-100. 

Kwan,  Clarence  C.  Y.  y Yufei  Yuan.  “Optimal  Sequential  Selection 
in  Capital  Budgeting:  A Shortcut”.  Financial  Management  17 
(primavera,  1988),  54-59. 

Luehrman,  Timothy  A.  “Investment  Opportunities  as  Real 
Options:  Getting  Started  on  the  Numbers”.  Harvard  Business 
Review  76  (julio-agosto,  1998),  51-67. 

Magee,  J.  F.  “How  to  Use  Decision  Trees  in  Capital  Investment”. 
Harvard  Business  Review  42  (sepdembre-octubre,  1964), 
79-96. 

Miller,  Luke  T.  y Chan  S.  Park.  “Decision  Making  Under 
Uncertainty:  Real  Options  to  the  Rescue?”.  The  Engineering 
Economist  47  (num.  2,  2002),  105-150. 

Mun,  Johnathan.  Real  Options  Analysis:  Tools  and  Techniques  for 
Valuing  Strategic  Investments  and  Decisions,  2a.  ed.  Hoboken, 
NJ:  John  Wiley  & Sons,  2006. 


379 


Parte  5 Inversion  en  bienes  de  capital 


Numero  especial,  Partes  I,  II  y III:  “Real  Options:  Strategic 
Planning  Under  Uncertainty”.  The  Engineering  Economist  47 
(nums.  2,  3 y 4,  2002).  Tres  numeros  que  contienen  un  total 
de  12  articulos  relacionados  con  “Real  Options”. 

Park,  Chan  S.  y Hemantha  S.  B.  Herath.  “Exploiting  Uncertainty 
- Investment  Opportunities  as  Real  Options:  A New  Way 
of  Thinking  in  Engineering  Economics”.  The  Engineering 
Economist  45  (num.  1,  2000),  1-36.  Ganador  del  premio 
Eugene  L.  Grant  2001  por  ser  el  major  trabajo  publicado  en 
The  Engineering  Economist  en  2000. 

Robichek,  Alexander  A.  “Interpreting  the  Results  of  Risk 
Analysis”.  Journal  of  Finance  30  (diciembre,  1975),  1384- 
1386. 

y James  Van  Horne.  “Abandonment  Value  and  Capital 

Budgeting”.  Journal  of  Finance  22  (diciembre,  1967),  557- 
589;  Edward  A.  Dyl  y Hugh  W.  Long,  “Comment”,  Journal  of 
Finance  24  (marzo,  1969),  88-95;  y Robichek  y Van  Horne, 
“Reply”  ibid.,  96-97. 

Ross,  Stephen  A.  “Uses,  Abuses,  and  Alternatives  to  the  Net 
Present  Value  Rule”.  Financial  Management  24  (otono,  1995), 
96-101. 

Shrieves,  Ronald  E.  y John  M.  Wachowicz,  Jr.  “A  Utility  Theoretic 
Basis  for  ‘Generalized’  Mean-Coefficient  of  Variation  (MCV) 
Analysis”.  Journal  of  Financial  and  Quantitative  Analysis  16 
(diciembre,  1981),  671-683. 

Triantis,  Alex  y Adam  Borison.  “Real  Options:  State  of  the 
Practice”.  Journal  of  Applied  Corporate  Finance  14  (verano, 
2001),  8-24. 


Trigeorgis,  Lenos.  “Real  Options  and  Interactions  with  Finan- 
cial Flexibility”.  Financial  Management  22  (otono,  1993), 
202-224. 

. “Making  Use  of  Real  Options  Simple:  An  Overview  and 

Applications  in  Flexible/Modular  Decision  Making”.  The  En- 
gineering Economist  50  (enero-marzo,  2005),  25-53. 

y Scott  P.  Mason.  “Valuing  Managerial  Flexibility”.  Midland 

Corporate  Finance  Journal  5 (primavera,  1987),  14-21. 

Van  Horne,  James.  “Capital-Budgeting  Decisions  Involving 
Combinations  of  Risky  Investments”.  Management  Science  13 
(octubre,  1966),  84-92. 

. “The  Analysis  of  Uncertainty  Resolution  in  Capital 

Budgeting  for  New  Products”.  Management  Science  15  (abril, 
1969),  376-386. 

. “Capital  Budgeting  Under  Conditions  of  Uncertainty 

as  to  Project  Life”.  The  Engineering  Economist  17  (primavera, 
1972),  189-199. 

. “Variation  of  Project  Life  as  a Means  of  Adjusting  for 

Risk”.  The  Engineering  Economist  21  (verano,  1976),  151-158. 

Wachowicz,  John  M.,  Jr.  y Ronald  E.  Shrieves.  “An  Argument 
for  ‘Generalized’  Mean-Coefficient  of  Variation  Analysis.” 
Financial  Management  9 (invierno,  1980),  51-58. 

La  parte  V del  sitio  Web  del  libro,  Wachowicz  s Web  World,  con- 
tiene  vinculos  a muchos  sitios  de  articulos  en  linea  relaciona- 
dos con  los  temas  cubiertos  en  este  capitulo.  (http://web.utk. 
edu/~jwachowi/part5.html) 


380 


Parte  6 


Rendimientos  requeridos 
y costo  de  capital 


• Creadon  de  valor 

Atractivo  de  la  industria  • Ventaja  competitiva 

• Costo  total  del  capital  de  la  empresa 

Costo  de  deuda  • Costo  de  acciones  preferenciales  • 
Costo  de  capital  accionario:  Modelo  de  descuento  de 
dividendos  • Costo  de  capital  accionario:  Modelo 
de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital  • Costo  de 
capital  accionario:  Enfoque  del  costo  de  deuda  antes 
de  impuestos  mas  prima  de  riesgo  • Promedio 
ponderado  del  costo  de  capital  • Algunas  limitaciones 
• Logica  que  sustenta  el  costo  promedio  ponderado  • 
Valor  economico  agregado  (EVA) 

• El  MPAC:  Tasas  de  rendimiento  requeridas 
especificas  para  proyectos  y grupos 

Enfoque  del  modelo  de  fijacion  de  precios  de 
activos  de  capital  para  la  seleccion  de  proyectos  • 
Rendimiento  requerido  especffico  del  grupo  • Algunos 
requisitos  • Atribucion  de  fondos  de  deuda  a grupos 

• Evaluacion  de  proyectos  con  base  en  su  riesgo 
total 

Enfoque  de  la  tasa  de  descuento  ajustada  por  el 
riesgo  • Enfoque  de  la  distribution  de  probabilidad  • 
Contribution  al  riesgo  total  de  la  empresa:  Enfoque 
de  portafolio-empresa  • Implicaciones  conceptuales 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Apendice  A:  Ajuste  de  beta  por  apalancamiento 
financiero 

• Apendice  B:  Valor  presente  ajustado 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  15,  usted  sera  capaz  de: 

• Explicar  como  crea  valor  una  empresa  e identificar 
las  fuentes  clave  de  creacion  de  valor. 

• Deflnir  el  “costo  de  capital”  global  de  la  empresa. 

• Calcular  los  costos  de  los  componentes  individuales 
del  costo  total  del  capital  de  la  empresa:  costo  de  deu- 
da, costo  de  acciones  preferenciales  y costo  de  capital 
accionario. 

• Explicar  y usar  modelos  alternatives  para  determi- 
nar  el  costo  del  capital  accionario,  incluyendo  el 
enfoque  de  descuento  de  dividendos,  el  modelo  de 
fijacion  de  precios  de  activos  de  capital  (MPAC)  y el 
enfoque  de  costo  de  deuda  antes  de  impuestos  mas 
prima  de  riesgo. 

• Calcular  el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital 
para  la  empresa  (PPCC)  y comprender  su  funda- 
mento,  uso  y limitaciones. 

• Explicar  como  se  relaciona  el  concepto  de  valor  eco- 
nomico agregado  (EVA)  con  la  creacion  de  valor  y el 
costo  de  capital  de  una  empresa. 

• Comprender  el  papel  del  modelo  de  fijacion  de 
precios  de  activos  de  capital  al  calcular  las  tasas 
de  rendimiento  requeridas  especificas  de  un  proyecto 
y especificas  de  un  grupo. 
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Adivinar  es  barato.  Adivinar  mal  es  costoso. 


— PROVERBIO  CHINO 


Luego  de  considerar  el  riesgo  en  un  proceso  de  presupuesto  de  capital,  necesitamos  comprender  como 
afecta  el  riesgo  a la  valuation  de  la  empresa.  Su  efecto  sobre  el  valor  se  muestra  a traves  de  los  ren- 
dimientos  que  los  mercados  financieros  esperan  que  las  corporaciones  proporcionen  sobre  la  deuda, 
las  acciones  y otros  instrumentos  financieros.  En  general,  cuanto  mayor  es  el  riesgo,  mas  altos  son 
los  rendimientos  que  esperan  los  mercados  financieros  sobre  una  inversion  de  capital.  Asi,  el  vinculo 
entre  una  inversion  de  capital  y la  valuation  es  el  rendimiento  requerido  usado  para  determinar  si  un 
proyecto  de  presupuesto  de  capital  sera  aceptado  o no. 

El  criterio  de  aceptacion  para  las  inversiones  de  capital  es  quiza  el  tema  mas  dificil  y controvertido 
en  finanzas.  Sabemos  que,  en  teoria,  la  tasa  de  rendimiento  minimo  aceptable  sobre  un  proyecto 
debe  ser  la  tasa  que  deje  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias  de  la  compania  sin  cambio. 
La  dificultad  esta  en  determinar  esa  tasa  en  la  practica.  Como  predecir  el  efecto  de  las  decisiones  de 
inversiones  de  capital  sobre  los  precios  de  las  acciones  es  una  ciencia  inexacta  (algunos  lo  llamarian 
una  forma  de  arte),  estimar  la  tasa  de  rendimiento  requerida  adecuada  tambien  es  inexacto.  En  vez 
de  evadir  este  aspecto,  lo  atacamos  de  frente  y proponemos  un  marco  de  trabajo  general  para  medir 
la  tasa  de  rendimiento  requerida.  La  idea  es  simplemente  una.  Intentamos  determinar  el  costo  de 
oportunidad  de  un  proyecto  de  inversion  de  capital  relacionandolo  con  una  inversion  en  el  mercado 
fmanciero  con  el  mismo  riesgo. 


Creadon  de  valor 


Si  el  rendimiento  sobre  un  proyecto  excede  lo  que  requieren  los  mercados  financieros,  se  dice  que 
gana  un  rendimiento  excedente.  Este  rendimiento  excedente,  como  lo  definimos,  representa  la  crea- 
tion de  valor.  Dicho  en  forma  sencilla,  el  proyecto  gana  mas  de  lo  que  usa  como  soporte  economico. 
Encontrar  y emprender  estos  proyectos  creadores  de  valor  (VPN  positivo)  aumenta  el  precio  de  las 
acciones  ordinarias  de  una  compania. 

La  creation  de  valor  tiene  varias  fuentes,  pero  quiza  la  mas  importante  sea  el  atractivo  de  la  in- 
dustria  y la  ventaja  competitiva.  Estos  son  factores  que  generan  proyectos  con  valores  presentes  netos 
positivos,  es  decir,  los  que  proporcionan  rendimientos  esperados  mayores  que  los  requeridos  por  los 
mercados  financieros. 

• • • Atractivo  de  la  industria 

Las  caracteristicas  favorables  de  la  industria  incluyen  el  posicionamiento  en  la  etapa  de  crecimiento 
del  ciclo  de  un  producto,  barreras  para  restringir  la  entrada  de  productos  competidores  y otros  meca- 
nismos  de  protection,  como  las  patentes,  el  poder  monopolico  temporal  y/o  la  fijacion  de  precios  en 
el  oligopolio  donde  casi  todos  los  competidores  son  rentables.  En  resumen,  el  atractivo  de  la  industria 
tiene  que  ver  con  la  position  relativa  de  una  industria  en  el  espectro  de  oportunidades  de  inversion 
que  crean  valor. 

• • • Ventaja  competitiva 

La  ventaja  competitiva  implica  la  position  relativa  de  una  compania  dentro  de  una  industria.  La  com- 
pania puede  tener  multiples  divisiones,  en  cuyo  caso  la  ventaja  competitiva  debe  juzgarse  industria 
por  industria.  Las  vias  hacia  la  ventaja  competitiva  son  varias:  ventaja  de  costos,  ventaja  de  marketing 
y precio,  ventaja  de  calidad  percibida  y capacidad  organizacional  superior  (cultura  corporativa).  La 
ventaja  competitiva  se  erosiona  con  la  competencia.  El  costo  relativo,  la  calidad  o la  superioridad  en 
marketing,  por  ejemplo,  son  notorios  y seran  blancos  de  ataque.  Una  compania  exitosa  continua- 
mente  identifica  y explota  las  oportunidades  de  rendimientos  excedentes.  Una  compania  competitiva 
en  general  podra  sostener  su  ventaja  competitiva  solo  con  una  secuencia  de  ventajas  a corto  plazo. 
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Fuentes  clave  para  la 
creacion  de  valor 


Atractivo  de  la  industria 


\ / 
Ventaja  competitiva 


Asi,  el  atractivo  y la  ventaja  competitiva  son  las  fuentes  principales  de  la  creacion  de  valor.  Cuanto 
mas  favorables  sean  estas  caracteristicas,  mas  probable  es  que  la  compania  tenga  rendimientos  espera- 
dos  superiores  a lo  que  requieren  los  mercados  financieros  para  el  riesgo  implicado.  Estos  conceptos 
se  ilustran  en  la  figura  15.1. 


Costo  total  del  capital  de  la  empresa 


Costo  de  capital 

Tasa  de  rendimiento 
requerida  sobre  los 
diferentes  tipos  de 
financiamiento.  El  cos- 
to total  de  capital  es 
un  promedio  ponde- 
rado  de  las  tasas  de 
rendimiento  requeri- 
das  individuales 
(costos). 

Costo  de  capital 
accionario  Tasa  de 
rendimiento  requerida 
sobre  las  inversiones 
de  los  accionistas 
ordinarios  de  la 
compania. 

Costo  de  deuda 
(capital)  Tasa  de 
rendimiento  requerida 
sobre  las  inversiones 
de  los  acreedores  de 
una  compania. 

Costo  de  acciones 
preferenciales 
(capital)  Tasa  de 
rendimiento  requerida 
sobre  las  inversiones 
de  los  accionistas 
preferenciales  de  la 
compania. 


Una  compania  puede  verse  como  una  coleccion  de  proyectos.  Como  resultado,  el  uso  de  un  costo 
total  del  capital  como  criterio  de  aceptacion  (tasa  de  rendimiento  minimo  aceptable)  para  decisiones 
de  inversion  es  apropiado  solo  en  ciertas  circunstancias.  Estas  circunstancias  son  que  los  proyectos 
actuales  de  la  empresa  tengan  un  riesgo  similar  y que  las  propuestas  de  inversion  bajo  consideration 
sean  de  la  misma  naturaleza.  Si  las  propuestas  de  inversion  varian  ampliamente  con  respecto  al  riesgo, 
la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  la  compania  como  un  todo  no  es  apropiada  como  el  linico 
criterio  de  aceptacion.  La  ventaja  de  usar  la  tasa  general  de  rendimiento  requerida  de  la  empresa  es, 
desde  luego,  su  sencillez.  Una  vez  calculada,  los  proyectos  se  pueden  evaluar  usando  una  tasa  que  no 
cambie  a menos  que  las  condiciones  subyacentes  de  negocios  y fmancieras  se  modifiquen.  Usar  la  tasa 
de  rendimiento  minimo  aceptable  evita  el  problema  de  calcular  las  tasas  de  rendimiento  requeridas 
individuales  para  cada  propuesta  de  inversion.  Sin  embargo,  es  importante  observar  que  si  se  usa  la 
tasa  general  de  rendimiento  requerida  de  la  empresa  como  criterio  de  aceptacion,  los  proyectos  deben 
corresponder  a las  condiciones  anteriores.  De  otra  manera,  debe  determinarse  un  criterio  de  acepta- 
cion individual  para  cada  proyecto,  tema  que  trataremos  mas  adelante  en  este  capitulo. 

El  costo  total  del  capital  de  una  empresa  es  un  promedio  proporcional  de  los  costos  de  los  dife- 
rentes componentes  del  financiamiento  de  una  empresa.  El  costo  de  capital  accionario  es  la  medida 
mas  dificil  y ocupara  la  mayor  parte  de  nuestra  atencion.  Tambien  consideramos  el  componente  de 
costos  de  deuda  y acciones  preferenciales.  Nos  basaremos  en  los  calculos  del  rendimiento  (redito) 
para  determinar  las  cifras  de  costos  porque  “costo”  y “rendimiento”  son  en  esencia  los  dos  lados  de 
una  misma  moneda.1  Nuestra  preocupacion  en  este  tema  sera  el  costo  marginal  de  una  fuente  es- 
pecifica  de  financiamiento.  El  uso  de  costos  marginales  surge  del  hecho  de  que  usamos  el  costo  de 
capital  para  decidir  si  invertimos  en  nuevos  proyectos.  Los  costos  de  financiamiento  anteriores  no 
tienen  relevancia  en  esta  decision.  Todos  los  costos  se  expresaran  como  despues  de  impuestos,  para 
conformar  la  expresion  de  los  flujos  de  efectivo  del  proyecto  de  inversion  despues  de  impuestos. 
Una  vez  examinados  los  costos  explicitos  de  las  diferentes  fuentes  de  financiamiento,  asignaremos 


1Por  ejemplo,  si  le  damos  $10,  listed  registrara  un  rendimiento  de  $10  mientras  que  nosotros  experimentamos  un  costo  de  $10. 
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pesos  a cada  fuente.  Por  ultimo,  calcularemos  un  promedio  ponderado  de  los  componentes  del  costo 
de  financiamiento  para  obtener  un  costo  total  del  capital  de  la  empresa.  En  el  desarrollo  de  este  capi- 
tulo  supondremos  que  el  lector  ha  estudiado  los  materiales  fundamentales  en  los  capitulos  3 y 4 sobre 
las  matematicas  de  finanzas  y valuation. 


Pregunta 


$Que  es  en  realidad  el  costo  de  capital? 


Respuesta 


La  tasa  de  rendimiento  requerida  de  la  empresa  sera  la  que  satisfaga  a todos  los  proveedores  de 
capital.  Para  tener  una  idea  de  lo  que  realmente  significa  este  costo  de  capital , veremos  un  ejem- 
plo  personal  sencillo.  Suponga  que  pide  prestado  dinero  a dos  amigos  (a  dos  costos  diferentes), 
agregue  parte  de  su  propio  dinero,  con  la  expectativa  de  al  menos  cierto  rendimiento  minimo 
y busque  una  inversion.  ;Cual  es  el  rendimiento  minimo  que  puede  ganar  para  satisfacer  el 
rendimiento  esperado  de  todos  los  proveedores  de  capital  (como  se  lista  en  la  columna  2 de  la 
tabla  siguiente)? 


(1) 

(2) 

(3) 

(2)  x (3) 

(1)  X (2) 

PROVEEDORES 

CAPITAL 

COSTO 

PORCENTUAL 

ANUAL 

(RENDIMIENTO 

DEL 

PROPORCION 
DEL  FINANCIA- 
MIENTO 

COSTO 

COSTO  ANUAL 
EN  DOLARES 
(RENDIMIENTO 
DEL 

DE  CAPITAL 

INVERTIDO 

INVERSIONISTA) 

TOTAL 

PONDERADO 

INVERSIONISTA) 

Bubba 

$ 2,000 

5% 

20% 

1.0% 

$ 100 

Dolly 

3,000 

10 

30 

3.0 

300 

Usted 

5,000 

15 

50 

7.5 

750 

$10,000 

100% 

11.5% 

$1,150 

Suponga  que  su  “empresa”  gana  un  rendimiento  porcentual  del  11.5%  anual  (el  promedio 
ponderado  del  costo  de  capital  empleado)  sobre  los  $10,000  de  capital  invertido.  La  cantidad  de 
$1,150  obtenida  justo  cumple  con  los  requerimientos  de  rendimiento  de  todos  los  proveedores 
de  capital.  Ahora,  sustituya  a “Bubba”,  “Dolly”  y “Usted”  con  los  terminos  “Deuda”,  “Acciones 
preferenciales”  y “Acciones  ordinarias”  (si,  todavia  necesitamos  considerar  las  implicaciones  fis- 
cales;  pero  supongamos  por  el  momento  que  no  hay  impuestos).  Con  estos  nuevos  terminos  en 
donde  les  corresponde,  debe  comenzar  a entender  la  direction  que  tomaremos  para  encontrar 
la  tasa  de  rendimiento  requerida  de  la  empresa  — el  costo  de  capital — , la  cual  sera  justo  satisfac- 
tory para  todos  los  proveedores  de  capital. 


• • • Costo  de  deuda 


Enfoque  de  cobertura 
(igualando  el 
vencimiento)  Metodo 
de  financiamiento 
en  el  que  cada 
activo  se  compensa 
con  un  instrumento 
de  financiamiento 
aproximadamente  con 
el  mismo  plazo  de 
vencimiento. 


Aunque  los  pasivos  de  una  compania  son  muy  variados,  nos  centramos  solo  en  la  deuda  no  estacional 
que  conlleva  un  costo  de  interes  explicito.  Ignoramos  las  cuentas  por  cobrar,  los  gastos  acumulados  y 
otras  obligaciones  que  no  tienen  costo  de  interes  explicito.  En  su  mayor  parte,  nuestra  atencion  esta 
dedicada  a la  deuda  a largo  plazo.  Sin  embargo,  la  deuda  a corto  plazo  continua,  como  un  prestamo 
respaldado  por  cuentas  por  cobrar,  tambien  califka.  (Un  prestamo  bancario  para  financiar  los  reque- 
rimientos de  inventario  estacionales  no  calificaria).  La  suposicion  es  que  la  empresa  aplica  un  enfoque 
de  cobertura  (igualando  el  vencimiento)  para  el  financiamiento  del  proyecto.  Esto  es,  la  empresa 
fmancia  un  proyecto  de  capital  cuyos  beneficios  se  extienden  varios  anos,  con  financiamiento  que, 
por  naturaleza,  suele  ser  a largo  plazo. 

El  costo  explicito  de  la  deuda  puede  obtenerse  despejando  la  tasa  de  descuento,  kd,  que  es  igual  al 
precio  de  mercado  de  la  emision  de  deuda  con  el  valor  presente  del  interes  mas  los  pagos  al  principal  y 
luego  ajustando  el  costo  explicito  obtenido  segun  la  parte  deducible  de  impuestos  de  los  pagos  de  inte- 
res. La  tasa  de  descuento,  kd,  conocida  como  rendimiento  al  vencimiento,  se  despeja  usando  la  formula 
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1,+  P, 

(1  + *„)' 


115.1) 


donde  P„  es  el  precio  de  mercado  actual  de  la  emision  de  deuda;  X denota  la  suma  para  los  periodos 
1 a n,  el  plazo  de  vencimiento  final;  It  es  el  pago  de  interes  en  el  periodo  f;  y P,  es  el  pago  del  principal 
en  el  periodo  f.  Si  el  pago  al  principal  ocurre  solo  al  final  del  plazo  de  vencimiento,  solo  ocurrira  Pn. 
A1  despejar  kd,  la  tasa  de  descuento  que  iguala  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  de  los  pro- 
veedores  de  capital  de  deuda  con  el  precio  de  mercado  actual  de  la  nueva  emision  de  deuda,  obtene- 
mos  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  los  prestamistas  de  la  companla.  Esta  tasa  de  rendimiento 
requerida  por  los  prestamistas  se  puede  ver  como  el  costo  de  deuda  antes  de  impuestos  de  la  companla 
emisora.  [Casi  todo  esto  debe  serle  familiar  por  el  analisis  del  rendimiento  al  vencimiento  (RAV) 
sobre  bonos  en  el  capltulo  4] . 

El  costo  de  la  deuda  despues  de  impuestos,  que  denotamos  por  /c„  se  puede  aproximar  por 


k,  = kd(  1 - t) 


(15.2) 


donde  kd  se  establecio  antes  y t se  define  ahora  como  la  tasa  de  impuestos  marginales  de  la  companla. 
Como  los  cargos  de  interes  son  deducibles  de  impuestos  para  el  emisor,  el  costo  despues  de  impuestos  de 
la  deuda  es  sustancialmente  menor  que  el  costo  antes  de  impuestos.  Si  el  costo  antes  de  impuestos,  kd, 
en  la  ecuacion  ( 1 5. 1 ) se  calculaba  en  1 1%  y la  tasa  de  impuestos  marginal  (federal  mas  estatal)  era  del 
40%,  el  costo  de  la  deuda  despues  de  impuestos  serla 

k,=  11.00(1  - 0.40)  = 6.60% 


Debe  observar  que  el  6.60%  del  costo  despues  de  impuestos  en  nuestro  ejemplo  representa  el  costo 
marginal,  o incremental,  de  la  deuda  adicional.  No  representa  el  costo  de  los  fondos  de  deuda  ya 
empleados. 

Impllcito  en  el  calculo  de  un  costo  de  deuda  despues  de  impuestos  es  el  hecho  de  que  la  empresa 
tiene  ingreso  gravable.  De  otra  manera,  no  obtiene  el  beneficio  de  impuestos  asociado  con  los  pagos 
de  interes.  El  costo  explicito  de  la  deuda  para  una  empresa  sin  ingreso  gravable  es  el  costo  antes  de 
impuestos,  kd. 


• • • Costo  de  acciones  preferenciales 

El  costo  de  las  acciones  preferenciales  es  una  funcion  de  su  dividendo  establecido.  Como  se  vera  en 
el  capitulo  20,  este  dividendo  no  es  una  obligation  contractual  de  la  empresa,  mas  bien  se  paga  a 
discretion  del  consejo  directivo  de  la  companla.  En  consecuencia,  a diferencia  de  la  deuda,  no  crea  un 
riesgo  de  bancarrota  legal.  Sin  embargo,  para  los  duenos  de  acciones  ordinarias,  la  action  preferential 
es  un  valor  que  tiene  prioridad  sobre  sus  valores  en  lo  que  se  refiere  al  pago  de  dividendos  y a la  distri- 
bution de  los  activos  si  la  companla  se  disuelve.  La  mayorla  de  las  corporaciones  que  emiten  acciones 
preferenciales  tienen  la  intention  de  pagar  el  dividendo  establecido.  El  rendimiento  requerido  por  el 
mercado  para  estas  acciones,  o simplemente  el  rendimiento  sobre  acciones  preferenciales,  sirve  como 
nuestra  estimation  del  costo  de  las  acciones  preferenciales.  Como  la  action  preferential  no  tiene  fecha 
de  vencimiento,  su  costo,  kp,  puede  representarse  como 

kp  = Dp/P0  (15.3) 

donde  Dp  es  el  dividendo  anual  establecido  y P„  es  el  precio  actual  de  mercado  de  la  action  prefe- 
rential.2 Si  una  companla  pudiera  vender  el  10%  de  su  emision  de  acciones  preferenciales  (S50  de 
valor  nominal)  al  precio  actual  de  mercado  de  $49  por  action,  el  costo  de  la  action  preferential  serla 
$5/$49  = 10.20%.  Observe  que  este  costo  no  esta  ajustado  por  impuestos  porque  el  dividendo  de  la 
action  preferential  usado  en  la  ecuacion  (15.3)  ya  es  una  cifra  despues  de  impuestos,  es  decir,  estos 
dividendos  se  pagan  despues  de  impuestos.  Asl,  el  costo  explicito  de  la  action  preferencial  es  mayor 
que  el  de  la  deuda. 


2Casi  todas  las  emisiones  de  acciones  preferenciales  tienen  una  clausula  de  retiro  (una  prevision  que  permite  a la  companla 
forzar  el  retiro).  Si  el  emisor  anticipa  retirar  las  acciones  preferenciales  en  una  fecha  especifica,  podemos  aplicar  una  version 
modificada  de  la  formula  usada  para  despejar  el  rendimiento  sobre  la  deuda,  ecuacion  (15.1),  y asi  encontrar  el  rendimiento 
(costo)  de  la  accion  preferencial  que  sera  retirada.  En  la  ecuacion  (15.1)  el  dividendo  preferencial  periodico  sustituye  al  pago  de 
interes  periodico  y el  “precio  de  retiro”  sustituye  al  pago  del  principal  al  vencimiento  final  (fecha  de  retiro).  La  tasa  de  descuento 
que  iguala  todos  los  pagos  con  el  precio  de  la  accion  preferencial  es  el  costo  de  esta  accion. 
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Sin  embargo,  la  accion  preferential  ofrece  una  caracteristica  deseable  para  el  inversionista  corpora- 
tivo.  La  ley  fiscal  preve  que,  en  general,  el  70%  de  los  dividendos  que  una  corporation  recibe  de  otra 
estan  exentos  del  gravamen  federal.  Esta  atraccion  en  el  lado  de  la  demanda  suele  dar  como  resultado 
rendimientos  sobre  las  acciones  preferenciales  apenas  abajo  de  los  de  los  bonos  emitidos  por  la  misma 
compania.  Entonces  es  solo  despues  de  impuestos  que  la  empresa  emisora  logra  apreciar  el  atractivo 
del  financiamiento  mediante  deuda. 


• • • Costo  de  capital  accionario: 

Modelo  de  descuento  de  dividendos 


El  costo  de  capital  accionario  es,  sin  duda,  el  costo  mas  dificil  de  medir.  El  capital  accionario  puede 
reunirse  de  manera  interna  reteniendo  utilidades  o de  forma  externa  vendiendo  acciones  ordinarias. 
En  teoria,  se  puede  pensar  en  el  costo  de  ambos  como  la  tasa  de  rendimiento  minimo  aceptable  que 
la  compania  debe  ganar  sobre  la  portion  de  capital  financiada  de  un  proyecto  de  inversion  para 
mantener  sin  cambio  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias  de  la  empresa.  Si  la  empresa 
invierte  en  proyectos  que  tienen  un  rendimiento  esperado  menor  que  este  rendimiento  requerido,  el 
precio  de  mercado  de  las  acciones  sufrira  en  el  largo  plazo. 


En  el  contexto  de  los  modelos  de  valuation  del  descuento  de  dividendos  presentado  en  el  capitulo 
4,  el  costo  del  capital  accionario,  ke,  puede  interpretarse  como  la  tasa  de  descuento  que  iguala  el  valor 
presente  de  todos  los  dividendos  futuros  esperados  por  accion  — como  los  que  perciben  los  inversio- 
nistas  al  margen — con  el  precio  de  mercado  actual  por  accion.  Recuerde  del  capitulo  4 que 


Di 


D, 


p°  n + key  ' a + ke)2 


D 


(i  + ker 


D, 


til  1 + keY 


115.4) 


donde  P0  es  el  precio  de  mercado  de  una  accion  en  el  tiempo  0,  Dt  es  el  dividendo  por  accion  espe- 
rado a pagar  al  final  del  periodo  t,  kc  es  la  tasa  de  descuento  apropiada  y X representa  la  suma  de  los 
dividendos  futuros  descontados  del  periodo  1 al  infinito,  descrito  por  el  simbolo 


Estimation  de  dividendos  futuros.  Si  estimamos  con  precision  la  secuencia  de  dividendos  futuros 
que  espera  el  mercado,  es  sencillo  despejar  la  tasa  de  descuento  que  iguala  esta  secuencia  de  efectivo 
con  el  precio  de  mercado  actual  de  la  accion.  Como  los  dividendos  futuros  esperados  no  se  pueden 
observar  directamente,  deben  estimarse.  Aqui  reside  la  mayor  dificultad  al  estimar  el  costo  del  capital 
accionario.  Dados  patrones  razonablemente  estables  del  crecimiento  en  el  pasado,  es  posible  proyectar 
esta  tendencia  hacia  el  future.  Sin  embargo,  se  debe  atemperar  la  proyeccion  con  el  sentimiento  ac- 
tual del  mercado.  Un  panorama  de  este  sentimiento  puede  obtenerse  al  revisar  los  diferentes  analisis 
acerca  de  la  compania  en  las  revistas  y los  periodicos  fmancieros. 

Por  ejemplo,  si  se  espera  que  los  dividendos  crezcan  a una  tasa  del  8%  anual  en  el  futuro  cercano, 
el  modelo  de  crecimiento  constante  presentado  en  el  capitulo  4 servira  para  determinar  la  tasa  de  ren- 
dimiento requerida.  Si  el  dividendo  esperado  el  primer  ano  fuera  $2  y el  precio  corriente  de  mercado 
fuera  $27,  tendriamos 

ke  = (DJP0)  + g (15.5) 

= ($2/$27)  + 0.08  = 15.4% 
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Esta  tasa  se  usaria  entonces  como  una  estimation  del  rendimiento  requerido  por  la  empresa  sobre  el 
capital  accionario.  El  elemento  clave  en  la  ecuacion  (15.5)  es  una  medida  exacta  del  crecimiento  en 
los  dividendos  por  accion,  g,  segun  lo  perciben  los  inversionistas  al  margen. 
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Etapas  de  crecimiento.  Si  se  espera  que  el  crecimiento  en  los  dividendos  disminuya  en  el  future,  el 
modelo  de  crecimiento  constante  no  funciona.  Como  se  explico  en  el  capitulo  4,  es  pertinente  hacer 
una  modification  a la  ecuacion  (15.4).  Con  frecuencia,  la  transition  en  el  crecimiento  de  los  dividen- 
dos va  de  una  tasa  de  crecimiento  mayor  que  la  normal  a una  que  se  considera  normal.  Si  se  espera 
que  los  dividendos  crezcan  a una  tasa  compuesta  del  15%  durante  cinco  anos,  a una  tasa  del  10%  los 
siguientes  cinco  anos  y que  luego  crezcan  a una  tasa  del  5%,  tendriamos 


p _ y Pod-isr  | ^ Dsfl.W-6  t y D10(1.05)t-,() 
° h <1  + kJ  h (1  + keY  h (1  + KY 


(15.6) 


Vemos  que  el  dividendo  actual,  D0,  es  la  base  sobre  la  que  se  construye  el  crecimiento  esperado  en  el 
futuro.  A1  despejar  kc  obtenemos  el  costo  del  capital  accionario.  Podemos  usar  el  metodo  ilustrado 
en  el  capitulo  4 para  despejar  ke.  Por  ejemplo,  si  el  dividendo  actual,  D0,  fuera  de  $2  por  action  y el 
precio  de  mercado  por  action,  P0,  fuera  $70,  kr.  en  la  ecuacion  ( 15.6)  seria  10.42  por  ciento.  Para  otros 
patrones  de  crecimiento  futuro  esperado,  la  ecuacion  (15.4)  se  puede  modificar  con  facilidad  para 
manejar  la  situation  particular. 

Desde  luego,  cuantos  mas  segmentos  de  crecimiento  especifiquemos,  mas  se  aproximara  el  patron 
de  crecimiento  a una  relation  curvilinea.  En  el  capitulo  4 aprendimos  como  determinar  el  valor  pre- 
sente de  la  ultima  etapa  de  crecimiento  en  la  ecuacion  (15.6).  Esta  ultima  etapa  no  es  otra  cosa  que  un 
modelo  de  crecimiento  constante  seguido  de  periodos  de  crecimiento  arriba  del  normal. 


• • • Costo  de  capital  accionario:  Modelo  de 
fijacion  de  precios  de  activos  de  capital 

En  vez  de  estimar  la  secuencia  de  dividendos  futures  de  una  empresa  y luego  despejar  el  costo  del  ca- 
pital accionario,  podemos  enfocarnos  directamente  en  el  problema  estimando  la  tasa  de  rendimiento 
requerida  sobre  las  acciones  ordinarias  de  la  compania.  A partir  del  analisis  del  modelo  de  fijacion  de 
precios  de  activos  de  capital  (MPAC)  en  el  capitulo  5,  sabemos  que  el  MPAC  implica  la  siguiente  tasa 
de  rendimiento  requerida,  R;,  para  una  action  ordinaria: 

Rj=R,+  (Rm-Rf  )py  115.7) 

donde  Rf  es  la  tasa  libre  de  riesgo,  Rm  es  el  rendimiento  esperado  para  el  portafolio  de  mercado  y (3, 
es  el  coeficiente  beta  de  la  action  j.  En  el  capitulo  5 vimos  que  por  la  aversion  del  mercado  al  riesgo 
sistematico,  para  valores  mas  altos  de  la  beta  de  una  action,  el  rendimiento  requerido  es  mayor.  La 
relation  entre  rendimiento  y riesgo  se  describe  en  la  ecuacion  (15.7)  y se  conoce  como  la  recta  del 
mercado  de  valores  (vease  la  figura  5.6  en  el  capitulo  5).  Implica  que  en  un  mercado  en  equilibrio,  los 
precios  de  los  valores  seran  tales  que  existe  una  compensation  entre  la  tasa  de  rendimiento  requerida 
y el  riesgo  sistematico  medido  por  beta. 

Beta.  Beta  es  una  medida  de  la  posibilidad  de  respuesta  de  los  rendimientos  excedentes  de  un  valor 
(excedentes  con  respecto  a la  tasa  libre  de  riesgo)  a los  del  mercado,  usando  algunos  indices  de  base 
amplia,  como  el  indice  S&P  500,  como  sustituto  para  el  portafolio  de  mercado.  Si  la  relation  historica 
entre  los  rendimientos  de  los  valores  y los  del  portafolio  de  mercado  parece  un  representante  razona- 
ble  para  el  futuro,  se  pueden  usar  los  rendimientos  del  pasado  para  calcular  la  beta  de  una  action.  Esto 
se  ilustro  en  el  capitulo  5,  donde  se  ajusto  una  recta  caracteristica  a la  relation  entre  los  rendimientos 
excedentes  a la  tasa  libre  de  riesgo  para  una  action  y los  del  indice  de  mercado.  Beta  se  define  como 
la  pendiente  de  esta  recta.  Para  liberarnos  de  la  necesidad  de  calcular  la  information  de  beta  direc- 
tamente, varios  servicios  (como  Value  Line  Investment  Survey,  Standard  & Poor’s  Stock  Reports  y 
Reuters  [www.reuters.com/finance/stocks])  proporcionan  datos  historicos  para  un  gran  numero  de 
acciones  en  circulation.  Estos  servicios  nos  permiten  obtener  rapidamente  la  beta  para  una  action, 
facilitando  con  ello  el  calculo  del  costo  del  capital  accionario. 

Si  se  piensa  que  el  pasado  es  un  buen  representante  para  el  futuro,  podemos  usar  la  ecuacion  (15.7) 
para  calcular  el  costo  de  capital  accionario  para  una  compania.  Para  ilustrar,  suponga  que  se  encon- 
tro  que  beta  para  Schlosky’s  Paint  Company  es  1.20,  con  base  en  los  datos  del  rendimiento  mensual 
excedente  de  los  ultimos  cinco  anos.  Este  valor  de  beta  nos  dice  que  el  rendimiento  excedente  de  las 
acciones  sube  o baja  en  un  porcentaje  un  poco  mayor  que  el  rendimiento  para  el  mercado.  (Una  beta 
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igual  a 1 .00  significa  que  los  rendimientos  excedentes  para  la  action  varian  proporcionalmente  con 
los  rendimientos  excedentes  para  el  portafolio  de  mercado).  Entonces  la  accion  de  Schlosky’s  Paint 
Company  tiene  mas  riesgo  inevitable,  o sistematico,  que  el  mercado  como  un  todo.  La  administra- 
tion piensa  que  es  probable  que  esta  relation  pasada  se  cumpla  en  el  futuro.  Mas  aun,  supone  que  se 
espera  que  prevalezca  una  tasa  de  rendimiento  del  13%  sobre  las  acciones  en  general  y una  tasa  libre 
de  riesgo  del  8 por  ciento. 

Esta  es  toda  la  information  que  necesitamos  para  calcular  la  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre 
el  capital  accionario  para  Schlosky’s  Paint  Company.  De  acuerdo  con  la  ecuacion  (15.7),  el  costo  del 
capital  accionario  sera 

Rj=  0.08  + (0.13  - 0.08)(1.20)  = 14% 

Asi,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  estimada  para  Schlosky’s  Paint  Company  es  aproximadamente 
del  14  por  ciento.  En  esencia,  decimos  que  esta  es  la  tasa  de  rendimiento  que  los  inversionistas  esperan 
que  la  compania  gane  sobre  su  capital  accionario. 

Tasa  libre  de  riesgo  y rendimiento  del  mercado.  Ademas  de  beta,  es  importante  que  los  nume- 
ros  empleados  para  la  tasa  libre  de  riesgo  y el  rendimiento  esperado  del  mercado  en  la  ecuacion  (15.7) 
sean  la  mejor  estimation  posible  del  futuro.  La  estimation  de  rendimiento  libre  de  riesgo  crea  contro- 
versy, no  en  cuanto  al  tipo  de  rendimiento  que  se  debe  usar,  sino  al  vencimiento  relevante  del  valor. 
La  mayoria  esta  de  acuerdo  en  que  un  valor  del  Tesoro,  respaldado  por  la  fe  y el  credito  del  gobierno 
de  Estados  Unidos,  es  el  instrumento  adecuado  si  se  desea  hacer  una  estimation  del  rendimiento 
“libre  de  riesgo”.  Pero  la  election  de  un  plazo  de  vencimiento  apropiado  es  otro  asunto.  Puesto  que  el 
MPAC  es  un  modelo  de  un  periodo,  algunos  aseguran  que  lo  mejor  es  una  tasa  a corto  plazo,  como  la 
de  las  letras  del  Tesoro  a tres  meses.  Otros  argumentan  que,  puesto  que  los  proyectos  de  inversion  de 
capital  tienen  una  vida  larga,  debe  usarse  un  bono  del  Tesoro  a largo  plazo.  Otros  mas,  incluidos  los 
autores,  se  sienten  mas  a gusto  con  una  tasa  de  termino  intermedio,  como  la  de  los  valores  a mediano 
plazo  del  Tesoro.  Esta  es  una  position  media  en  un  campo  bastante  controvertido.  Con  una  curva 
de  rendimiento  con  pendiente  hacia  arriba  (grafica  de  la  relation  entre  rendimiento  y vencimiento), 
cuanto  mas  largo  sea  el  plazo  de  vencimiento,  mayor  sera  la  tasa  libre  de  riesgo. 

Para  el  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio  de  mercado  de  acciones,  como  suele  describirse 
por  el  indice  S&P  500,  se  pueden  usar  estimaciones  consensuales  de  los  analistas  de  valores,  econo- 
mistas  y otros  especialistas  que  predicen  con  regularidad  estos  rendimientos.  Goldman  Sachs,  Merrill 
Lynch  y otros  bancos  inversionistas  emiten  pronosticos,  con  frecuencia  cada  mes.  Estos  rendimientos 
anuales  estimados  se  usan  para  el  futuro  inmediato.  El  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio  de 
mercado  ha  excedido  la  tasa  libre  de  riesgo  entre  un  5 y 8%  en  anos  recientes.  Dicho  de  otra  manera, 
la  prima  de  riesgo  del  mercado  “anticipada”  o ex  ante  ha  estado  entre  el  5 y 8%.  Este  no  es  el  rango  de 
primas  de  riesgo  que  se  registra  en  realidad  durante  un  periodo,  mas  bien  es  la  prima  de  riesgo  espe- 
rada  por  invertir  en  el  portafolio  de  mercado  y no  en  valores  libres  de  riesgo.  Como  resultado  de  los 
cambios  en  la  inflation  esperada,  las  tasas  de  interes  y el  grado  de  aversion  al  riesgo  del  inversionista 
en  sociedad,  tanto  la  tasa  libre  de  riesgo  como  el  rendimiento  de  mercado  esperado  cambian  con  el 
tiempo.  Por  consiguiente,  la  cifra  del  14%  que  calculamos  antes  seria  una  estimation  del  rendimiento 
requerido  sobre  el  capital  accionario  solo  en  un  momento  espetifico. 

Si  las  mediciones  fueran  exactas  y la  suposicion  de  un  mercado  de  capital  perfecto  se  cumpliera,3 
el  costo  del  capital  accionario  determinado  por  este  metodo  seria  el  mismo  que  el  proporcionado  por 
un  modelo  de  descuento  de  dividendos.  Recuerde  que  esta  ultima  estimation  es  la  tasa  de  descuento 


3Como  se  analizo  en  el  capitulo  5,  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital  supone  la  presencia  de  mercados  de 
capital  perfectos.  Cuando  esta  suposicion  se  relaja  para  tomar  en  cuenta  las  condiciones  reales,  el  riesgo  no  sistematico  de  una 
accion  puede  adquirir  cierto  grado  de  importancia.  Sabemos  que  el  riesgo  total  de  un  valor  esta  compuesto  de  sus  riesgos 
sistematico  y no  sistematico.  La  suposicion  del  modelo  de  precios  de  activos  de  capital  es  que  el  riesgo  no  sistematico  puede 
diversificarse  de  manera  que  nos  quede  solo  riesgo  sistematico. 

Si  existen  imperfecciones  en  los  mercados  de  capital,  estos  podrian  impedir  la  diversificacion  eficiente  por  los  inversionistas. 
(Un  ejemplo  de  una  imperfeccion  es  la  presencia  de  costos  significativos  de  bancarrota).  Cuanto  mayor  sean  las  imperfecciones 
que  se  piensa  que  existen,  mayor  sera  la  concesion  que  se  debe  hacer  en  el  rendimiento  sobre  acciones  ordinarias  para  obtener 
tambien  una  compensacion  por  el  riesgo  no  sistematico.  Como  resultado,  sera  necesario  ajustar  hacia  arriba  la  tasa  de  rendi- 
miento requerida  sobre  el  capital  accionario. 
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que  iguala  el  valor  presente  de  la  secuencia  de  dividendos  futuros  esperados  con  el  precio  de  mercado 
de  la  action.  A estas  alturas,  debe  ser  evidente  que  solo  podemos  esperar  una  aproximacion  del  cos- 
to del  capital  accionario.  Pensamos  que  los  metodos  sugeridos  permiten  hacer  una  aproximacion  mas 
o menos  exacta,  dependiendo  de  la  situation.  Para  una  compania  grande  cuyas  acciones  circulan  en 
la  Bolsa  de  Nueva  York  y cuyo  riesgo  sistematico  es  cercano  al  del  mercado  como  un  todo,  en  general, 
podemos  hacer  estimaciones  con  mas  confianza  que  para  una  companla  de  tamano  moderado  cuyas 
acciones  se  comercian  de  manera  inactiva  en  el  mercado  secundario  y cuyo  riesgo  sistematico  es  muy 
grande.  Debemos  convivir  con  la  inexactitud  implicada  en  el  proceso  de  medicion  y tratar  de  hacer 
el  trabajo  lo  mejor  posible. 

• • • Costo  de  capital  accionario:  Enfoque  del  costo 

de  deuda  antes  de  impuestos  mas  prima  de  riesgo 

En  vez  de  estimar  la  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  el  capital  accionario  usando  los  metodos 
complejos  descritos,  algunas  personas  usan  un  enfoque  relativamente  sencillo,  rapido  y facil.  El  costo 
de  la  deuda  antes  de  impuestos  para  la  compania  forma  la  base  para  estimar  el  costo  del  capital  ac- 
cionario de  la  empresa.  El  costo  de  la  deuda  antes  de  impuestos  sera  mayor  que  la  tasa  libre  de  riesgo 
por  una  prima  de  riesgo.  Cuanto  mayor  sea  el  riesgo  de  la  empresa,  mayor  sera  esta  prima  y mas 
interes  debera  pagar  la  empresa  al  solicitar  un  prestamo.  Esta  relation  se  ilustra  en  la  figura  15.2.  En 
el  eje  horizontal  se  observa  que  la  deuda  de  la  empresa  tiene  un  riesgo  sistematico  igual  a (3d.  Como 
resultado,  el  rendimiento  requerido  es  kd,  que  es  mayor  que  la  tasa  libre  de  riesgo  de  R{. 

Ademas  de  esta  prima  de  riesgo,  la  action  ordinaria  de  una  compania  debe  ofrecer  un  rendimiento 
esperado  mas  alto  que  la  deuda  de  la  misma  compania.  La  razon  es  que  hay  un  mayor  riesgo  siste- 
matico implicado.  Este  fenomeno  tambien  se  ilustra  en  la  figura  15.2.  Vemos  que  para  un  capital 
accionario  beta  de  (3e,  se  requiere  un  rendimiento  esperado  de  ke,  y este  porcentaje  es  mayor  que  el 
costo  de  la  deuda  antes  de  impuestos  de  la  compania,  kd.  La  prima  de  riesgo  historica  (era  moderna) 
en  el  rendimiento  esperado  para  las  acciones  sobre  los  bonos  corporativos  ha  sido  alrededor  del  5 por 
ciento.  Si  esto  parecia  razonable  para  una  compania  en  particular,  podemos  usar  el  costo  de  deuda 
antes  de  impuestos  de  la  empresa  como  base  y sumarle  una  prima  de  alrededor  del  5%  para  estimar 
su  costo  de  capital  accionario. 

Para  ejemplificar,  suponga  que  los  bonos  de  Schlosky’s  Paint  Company  se  venden  en  el  mercado  y 
dan  un  rendimiento  del  9 por  ciento.  Usando  el  enfoque  descrito,  encontramos  que  el  costo  aproxi- 
mado  del  capital  accionario  de  la  compania  seria 

Costo  de  deuda  Prima  de  riesgo  en  el  rendimiento 
ke=  antes  de  + esperado  de  las  acciones  sobre  (15.8) 

impuestos  (kd)  deuda 

= 9%  + 5%  = 14% 


Recta  del  mercado 
de  valores  (RMV)  con 
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Este  porcentaje  se  usaria  entonces  como  estimation  del  costo  del  capital  accionario.  La  ventaja  de 
este  enfoque  es  que  no  se  tiene  que  usar  la  information  de  beta  y hacer  los  calculos  que  implica  la 
ecuacion  (15.7).  Una  desventaja  es  que  no  permite  cambiar  la  prima  de  riesgo  con  el  tiempo.  Ademas, 
como  la  prima  de  riesgo  del  5%  se  basa  en  un  promedio  para  todas  las  companias,  el  enfoque  no  es 
exacto  como  cualquiera  de  los  otros  metodos  estudiados  para  estimar  el  rendimiento  requerido  sobre 
el  capital  accionario  en  el  caso  de  una  compania  especifica.  No  obstante,  si  ofrece  un  metodo  alterna- 
tive para  estimar  el  costo  del  capital  accionario  que  cae  dentro  del  marco  de  trabajo  global  del  modelo 
de  precios  de  activos  de  capital.  Tambien  permite  efectuar  una  verification  rapida  de  la  racionalidad  de 
las  respuestas  que  obtenemos  al  aplicar  tecnicas  de  estimation  mas  complejas. 


• • • Promedio  ponderado  del  costo  de  capital 

Una  vez  que  hemos  calculado  los  costos  de  los  componentes  individuates  del  financiamiento  de  la 
empresa,4  asignamos  pesos  a cada  fuente  de  financiamiento  de  acuerdo  con  algun  estandar  y luego 
calculamos  un  promedio  ponderado  del  costo  de  capital  (PPCC).  Asi,  el  costo  total  del  capital  de  la 
empresa  puede  expresarse  como 

Costo  de  capital  = kx(Wx)  (15.9) 

X = 1 

donde  kx  es  el  costo  despues  de  impuestos  del  x-esimo  metodo  de  financiamiento,  Wx  es  el  peso  otor- 
gado  a ese  metodo  de  financiamiento  como  porcentaje  del  financiamiento  total  de  la  empresa,  y E 
denota  la  suma  de  los  metodos  de  financiamiento  la  n.  Para  ilustrar  los  calculos  necesarios,  suponga 
que  una  empresa  tiene  el  siguiente  financiamiento  en  la  fecha  del  ultimo  balance  general,  donde  las 
cantidades  en  la  tabla  representan  valores  de  mercado. 


CANTIDAD 

proporciOn  DEL 

FINANCIADA 

FINANCIAMIENTO  TOTAL 

Deuda 

$ 30  millones 

30% 

Acciones  preferenciales 

10  millones 

10 

Capital  de  acciones  ordinarias 

60  millones 

60 

$100  millones 

100% 

Recuerde  que  el  capital  de  acciones  ordinarias  en  nuestros  libros  es  la  suma  total  de  las  acciones  ordi- 
narias  a valor  nominal,  ademas  del  capital  pagado  y las  ganancias  retenidas.  Pero  para  fines  de  valor 
de  mercado,  se  representa  por  el  precio  de  mercado  actual  por  action  ordinaria  multiplicado  por  el 
numero  de  acciones  en  circulation.  Al  calcular  proporciones,  es  importante  usar  ponderaciones  del 
valor  de  mercado  y no  del  valor  en  libros.  Como  estamos  tratando  de  maximizar  el  valor  de  la  empresa 
para  sus  accionistas,  solo  las  ponderaciones  del  valor  de  mercado  son  congruentes  con  nuestro 
objetivo.  Los  valores  de  mercado  se  emplean  en  el  calculo  de  costos  de  los  diversos  componentes  del 
financiamiento,  de  manera  que  las  ponderaciones  de  valor  de  mercado  deben  usarse  para  determi- 
nar  el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital.  (Ademas,  implicitamente  estamos  suponiendo  que 
las  proporciones  de  financiamiento  actuates  se  mantendran  en  el  futuro.  Tendremos  mas  que  decir 
sobre  este  aspecto  un  poco  mas  adelante  en  este  capitulo). 


4Deuda,  acciones  preferenciales  y capital  accionario  son  los  principales  tipos  de  financiamiento,  por  lo  que,  en  general,  tenemos 

Costo  de  capital  = fc;(Wj)  + /cp(  Wp)  + kc{Wc) 

Sin  embargo,  existen  otros  tipos  de  financiamiento  como  arrendamiento  y valores  convertibles.  Como  la  determinacion  de  los 
costos  de  estas  otras  fuentes  de  financiamiento  implica  algunos  aspectos  especiales  y bastantes  complejos,  los  estudiaremos 
en  capitulos  individuales  con  la  finalidad  de  darles  la  atencion  adecuada.  Para  los  fines  de  este  capitulo,  conocer  los  costos  de 
financiamiento  con  deuda,  acciones  preferenciales  y capital  accionario  es  suficiente  para  ilustrar  el  costo  total  del  capital  para 
la  compania.  Cuando  se  determinen  los  costos  de  otros  tipos  de  financiamiento,  se  podran  insertar  en  el  esquema  de  ponde- 
raciones que  se  analiza  aqul. 
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Para  continuar  con  el  ejemplo,  suponga  que  la  empresa  calculo  los  siguientes  costos  despues  de 
impuestos  para  las  fuentes  de  financiamiento  que  los  componen: 


COSTO 

Deuda 

6.6% 

Acciones  preferenciales 

10.2 

Acciones  ordinarias 

14.0 

Como  se  explico,  las  acciones  ordinarias  deben  ofrecer  un  rendimiento  esperado  mas  alto  que  la 
deuda  de  la  misma  compafua.  Por  lo  tanto,  no  confle  en  cualquier  calculo  de  costo  de  capital  accio- 
nario  que  produce  una  estimation  de  costo  menor  que  el  costo  antes  de  impuestos  de  la  deuda  de 
la  empresa. 


De  nuevo  resaltamos  que  estos  costos  deben  ser  costos  actuales  basados  en  las  condiciones  del  mer- 
cado  financiero  vigentes.  Los  costos  de  financiamiento  integrados  no  tienen  relevancia  sobre  la  tasa 
de  rendimiento  requerida  para  aplicarse  a nuevos  proyectos.  Dados  los  costos  mostrados,  el  costo  de 
capital  promedio  ponderado  para  este  ejemplo  se  determina  como  sigue: 


(1) 

(2) 

(1)  X (2) 

COSTO 

PORCENTAJE  DEL 

COSTO 

FINANCIAMIENTO  TOTAL 

PONDERADO 

Deuda 

6.6% 

30% 

1.98% 

Acciones  preferenciales 

10.2 

10 

1.02 

Acciones  ordinarias 

14.0 

60 

8.40 

100% 

11.40% 

Asi,  de  acuerdo  con  la  suposicion  de  este  ejemplo,  el  11.4%  representa  el  costo  promedio  ponderado 
de  las  fuentes  de  financiamiento  que  lo  componen,  donde  cada  componente  se  pondera  de  acuerdo 
con  las  proporciones  del  valor  de  mercado. 

• • • Algunas  limitaciones 

Con  el  calculo  del  promedio  ponderado  del  costo  de  capital,  la  pregunta  crucial  es  si  la  cifra  representa 
el  costo  de  capital  real  de  la  empresa.  La  respuesta  depende  de  que  tan  exacta  fue  la  medicion  de  los 
costos  marginales  individuales,  sobre  el  sistema  de  ponderaciones,  y de  otros  supuestos.  Por  ahora, 
suponga  que  podemos  medir  con  exactitud  los  costos  marginales  de  las  fuentes  individuales  de  fman- 
ciamiento  y examinemos  la  importancia  del  sistema  de  ponderaciones. 

Sistema  de  ponderaciones.  La  suposicion  crucial  en  cualquier  sistema  de  ponderaciones  es  que  la 
empresa,  de  hecho,  reunira  capital  en  las  proporciones  especificadas.  Como  la  empresa  reune  capital 
marginalmente  para  hacer  inversiones  marginales  en  nuevos  proyectos,  es  necesario  trabajar  con  el 
costo  de  capital  marginal  para  la  empresa  como  un  todo.  Esta  tasa  depende  del  paquete  de  fondos 
empleado  para  financiar  proyectos  de  inversion.  En  otras  palabras,  lo  que  nos  concierne  es  el  capital 
nuevo  o incremental,  no  el  capital  reunido  en  el  pasado.  Para  que  el  promedio  ponderado  del  costo 
de  capital  represente  un  costo  marginal,  los  pesos  empleados  deben  ser  marginales.  Es  decir,  los  pesos 
deben  corresponder  a la  proportion  de  insumos  fmancieros  que  la  empresa  piensa  emplear.  Si  no  es 
asi,  el  capital  se  reune  de  manera  marginal  en  proporciones  distintas  a las  usadas  para  calcular  este 
costo.  Como  resultado,  el  promedio  ponderado  real  del  costo  de  capital  diferira  del  calculado  que  se 
uso  para  tomar  las  decisiones  de  inversion.  Si  el  costo  real  es  mayor  que  el  medido,  se  aceptaran  ciertos 
proyectos  de  inversion  que  dejaran  a los  inversionistas  en  peor  situation  que  antes.  Por  otro  lado,  si 
el  costo  real  es  menor  que  el  costo  medido,  algunos  proyectos  que  podrian  incrementar  la  riqueza  del 
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inversionista  seran  rechazados.  Por  lo  tanto,  el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital  del  11.4% 
calculado  en  el  ejemplo  es  realista  solo  si  la  empresa  tiene  la  intention  de  financiarse  en  el  futuro  en 
las  mismas  proporciones  implicadas  en  su  estructura  de  capital. 

Reunir  capital  es  un  asunto  “escabroso”  y las  proporciones  estrictas  dificilmente  se  mantienen.  Por 
ejemplo,  una  empresa  puede  tener  dificultad  para  fmanciar  cada  proyecto  exactamente  con  un  30% 
de  deuda,  10%  de  acciones  preferenciales  y 60%  de  acciones  ordinarias.  En  la  practica,  puede  fmanciar 
con  deuda  en  un  caso  y con  acciones  preferenciales  o capital  accionario  en  otro.  Con  el  tiempo,  sin 
embargo,  la  mayoria  de  las  empresas  pueden  fmanciar  de  manera  casi  proporcional.  Es  en  este  sentido 
que  tratamos  de  medir  el  costo  marginal  de  capital  para  el  paquete  de  financiamiento  empleado. 


Costos  de  flotacion 

Costos  asociados  con 
la  emision  de  valores, 
como  colocation, 
respaldo,  costos 
legales  y cuotas  de 
listado  e impresion. 


Costos  de  flotacion.  Los  costos  de  flotacion  implicados  en  la  venta  de  instrumentos  de  deuda,  ac- 
ciones preferenciales  o acciones  ordinarias  afectan  la  rentabilidad  de  las  inversiones  de  una  empresa. 
En  muchos  casos,  la  nueva  emision  debe  tener  un  precio  menor  que  el  precio  de  mercado  del  finan- 
ciamiento existente.  Ademas,  existen  costos  de  flotacion  en  efectivo.  Debido  a los  costos  de  flotacion, 
la  cantidad  de  fondos  que  recibe  una  empresa  es  menor  que  el  precio  al  que  se  vende  la  emision.  La 
presencia  de  los  costos  de  flotacion  en  el  financiamiento  requiere  que  se  haga  un  ajuste  en  la  evalua- 
tion de  las  propuestas  de  inversion. 

Un  enfoque  que  se  conoce  como  metodo  de  ajuste  al  desembolso  inicial  (ADI),  trata  los  costos  de 
flotacion  del  financiamiento  como  una  adicion  al  desembolso  de  efectivo  inicial  para  el  proyecto.  De 
acuerdo  con  este  procedimiento,  el  valor  presente  neto  de  un  proyecto  se  calcula  como  sigue:5 

VPN  = ~ ( FSI+  Costos  de  flotation)  (15.10) 

r=i  (1  + k) 

donde  FEt  es  el  flujo  de  efectivo  del  proyecto  en  el  tiempo  t,  FSI  es  el  desembolso  o flujo  de  salida 
inicial  requerido  para  el  proyecto,  y k es  el  costo  de  capital  de  la  empresa. 

Suponga  que  una  propuesta  de  inversion  cuesta  $100,000  y que,  para  fmanciar  el  proyecto,  la 
compania  debe  reunir  $60,000  de  fuentes  externas.  Puede  recurrir  tanto  a deuda  como  a acciones 
ordinarias,  y los  costos  de  flotacion  despues  de  impuestos  ascienden  a $4, 000. 6 Por  lo  tanto,  deben 
agregarse  $4,000  a los  $100,000,  lo  que  da  un  total  de  desembolso  inicial  de  $104,000.  De  esta  ma- 
nera, la  propuesta  tiene  una  “penalization”  apropiada  por  los  costos  de  flotacion  asociados  con  este 
financiamiento.  Despues,  los  flujos  de  efectivo  futuros  esperados  que  corresponden  al  proyecto  se 
descuentan  al  promedio  ponderado  del  costo  de  capital.  Si  se  espera  que  el  proyecto  arroje  flujos  de 
entrada  anuales  despues  de  impuestos  de  $24,000  durante  20  anos  y el  promedio  ponderado  del  costo 
de  capital  fuera  del  20%,  el  valor  presente  neto  seria 

VPN  = Y $24,00°  - ($100,000  + $4,000) 

(1  + 0.20)' 

= $ 2 4, 0 0 0 ( F/  VP  A 20%,2o ) - $104,000 

= $1 16,870  - $104,000  = $12,870 

Esta  cantidad  contrasta  con  un  valor  presente  neto  de  $116,870  - $100,000  = $16,870  si  no  se  hace 
un  ajuste  por  los  costos  de  flotacion. 

Un  segundo  enfoque,  mas  traditional,  pide  un  ajuste  hacia  arriba  del  costo  de  capital  cuando  los 
costos  de  flotacion  estan  presentes.  Este  metodo,  conocido  como  procedimiento  de  ajuste  a la  tasa  de 


5De  manera  alternativa,  al  expresar  los  costos  de  flotacion  como  un  porcentaje  de  la  inversion  inicial, /=  costos  de  flotacion/ 
FSI),  podemos  rescribir  la  ecuacion  (15.10)  como  sigue: 

VPN  = f — FSI(1  +/) 

tia+ky 

Esta  formula  alternativa  puede  ser  util  cuando  estimar  los  costos  de  flotacion  futuros  reales  resulta  dificil.  En  vez  de  ello,  po- 
demos usar  un  porcentaje  de  costo  de  flotacion  basado  en  la  experiencia  historica. 

6Los  costos  de  flotacion  del  capital  accionario  no  son  deducibles  de  impuestos.  Sin  embargo,  los  costos  de  flotacion  de  la  deuda 
constituyen  un  gasto  deducible  de  impuestos  amortizado  durante  la  vida  de  la  emision  de  deuda.  Por  lo  tanto,  reducimos 
los  costos  de  flotacion  totales  en  efectivo  con  los  beneficios  de  protection  fiscal  del  valor  presente  neto  del  costo  de  flotacion 
de  la  deuda,  obtenidos  durante  de  la  vida  de  la  emision  de  deuda. 
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descuento  (ATD),  ajusta  asi  la  tasa  de  descuento  para  un  proyecto  segun  los  costos  de  flotation  y no 
segun  los  flujos  de  efectivo  del  proyecto.  Con  este  procedimiento,  cada  costo  de  capital  componente 
se  recalcula  encontrando  la  tasa  de  descuento  que  iguala  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  a los 
proveedores  de  capital  con  los  ingresos  netos  de  una  emision  de  valores,  y no  con  el  precio  de  mercado 
del  valor.7  Los  componentes  de  costo  “ajustados”  que  resultan  se  ponderan  y combinan  para  producir 
un  costo  total  de  capital  “ajustado”  para  la  empresa. 

La  cifra  del  costo  de  capital  “ajustada”  calculada  de  esta  manera  siempre  sera  mayor  que  la  cifra  de 
costo  de  capital  “no  ajustada”,  que  describimos  en  este  capitulo.  Sin  embargo,  los  VPN  calculados  con 
los  metodos  del  ajuste  al  desembolso  inicial  (ADI)  y del  ajuste  a la  tasa  de  descuento  (ATD),  con  raras 
excepciones,  tendran  valores  numericos  diferentes  y,  de  hecho,  pueden  tener  signos  opuestos.  Asi,  la 
pregunta  de  cual  metodo  es  “correcto”  es  un  asunto  relevante. 

Quienes  prefieren  el  metodo  ADI  argumentan  que  es  superior  al  metodo  ATD  porque:  1.  es  mas 
sencillo  y/o  2.  la  tasa  de  descuento  obtenida  con  el  enfoque  de  ATD  no  es  el  costo  de  capital  “verda- 
dero”,  por  lo  que  no  indica  el  valor  de  mercado  “verdadero”  de  los  flujos  de  efectivo  de  un  proyecto.8 
Nosotros  tendemos  a estar  de  acuerdo  con  ambos  argumentos  y,  por  lo  tanto,  favorecemos  el  metodo 
ADI.  Sugerimos  que  se  haga  un  ajuste  por  costo  de  flotation  al  desembolso  de  efectivo  inicial  del  pro- 
yecto y que  se  use  el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital  “no  ajustado”  como  tasa  de  descuento. 
Sin  embargo,  debemos  senalar  que  en  muchas  circunstancias  (por  ejemplo,  cuando  el  financiamiento 
externo  es  una  pequena  proportion  del  financiamiento  total  del  proyecto),  las  diferencias  en  los  VPN 
obtenidos  con  los  dos  metodos  seran  pequenas.  En  esos  casos,  el  metodo  de  ATD  es  aceptable. 


Algunos  proyectos  que  una  empresa  acepta  sin  duda  daran  como  resultado  rendimientos  de 
cero  o negativos.  Por  lo  tanto,  jdeberia  la  empresa  ajustar  su  tasa  de  rendimiento  minimo 
aceptable  hacia  arriba  para  asegurarse  de  que  el  rendimiento  promedio  ponderado  sobre  su 
nueva  inversion  total  exceda  el  costo  de  capital  de  la  empresa? 


Respuesta 


No.  Elevar  de  manera  arbitraria  la  tasa  de  rendimiento  minimo  aceptable  de  una  empresa  sig- 
nifica  que  rechazaria  algunos  proyectos  que,  de  otra  manera,  tendrian  valores  presentes  netos 
positivos.  La  empresa  puede  maximizar  su  capacidad  para  compensar  las  inversiones  que  no 
ganan  solo  si  acepta  todos  los  proyectos  con  valores  presentes  netos  positivos. 


• • • Logica  que  sustenta  el  costo  promedio  ponderado 

El  razonamiento  que  fundamenta  el  uso  de  un  costo  de  capital  promedio  ponderado  es  que  finan- 
ciando  en  las  proporciones  especificadas  y aceptando  proyectos  que  rinden  mas  que  el  promedio  pon- 
derado del  rendimiento  requerido,  la  empresa  puede  aumentar  el  precio  de  mercado  de  sus  acciones. 
Este  incremento  ocurre  porque  se  espera  que  los  proyectos  de  inversion  tengan  un  rendimiento  mayor 
sobre  sus  porciones  fmanciadas  por  acciones  que  el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario, 
ke.  Una  vez  que  estas  expectativas  son  claras  para  el  mercado,  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  de  la 
empresa  debe  subir,  si  todo  lo  demas  se  mantiene  sin  cambio.  La  empresa  ha  aceptado  proyectos  que 
se  espera  que  proporcionen  un  rendimiento  mayor  que  el  requerido  por  los  inversionistas  al  margen, 
con  base  en  el  riesgo  implicado. 

Debemos  regresar  a la  suposicion  crucial  de  que,  con  el  tiempo,  la  empresa  fmancia  proyectos  en 
las  proporciones  especificadas.  Si  lo  hace,  el  riesgo  financiero  de  la  compania  permanece  aproxima- 


7Para  efectos  de  calculo,  en  las  ecuaciones  (15.1),  (15.3)  y ( 15.5),  el  precio  de  mercado  corriente  de  todo  valor  (P0)  se  sustituye 
con  el  ingreso  neto  corriente  para  cada  valor  de  nueva  emision  ( NP0 ).  Por  ejemplo,  considere  la  ecuacion  (15.3),  que  establece 
que  kp  = Dp/P0.  Usando  el  procedimiento  ATD,  una  ecuacion  (15.3)  modificada  daria  kp  = Dp/NP0. 

8Para  una  defensa  del  procedimiento  ADI,  vease  John  R.  Ezzell  y R.  Burr  Porter,  “Flotation  Costs  and  the  Weighted  Average  Cost 
of  Capital”,  Journal  of  Financial  and  Quantitative  Analysis  11  (septiembre,  1976),  pp.  403-413. 
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damente  sin  cambio.  Como  se  vera  en  el  capitulo  17,  los  costos  “implicitos”  de  financiamiento  estan 
representados  en  el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital  en  virtud  del  hecho  de  que  una  empresa 
tiene  que  complementar  el  financiamiento  no  accionario  con  financiamiento  accionario.  No  reune 
capital  continuamente  con  fondos  de  deuda  que  se  supone  son  mas  baratos  sin  aumentar  su  capital 
accionario  base.  La  mezcla  de  financiamiento  de  la  empresa  no  tiene  que  ser  optima  para  que  use 
el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital  para  fines  de  presupuesto  de  capital.  La  consideracion 
importante  es  que  los  promedios  se  basen  en  los  planes  de  financiamiento  futuros  de  la  compania. 
De  no  ser  asi,  el  costo  de  capital  promedio  ponderado  calculado  no  corresponded  al  costo  real  de 
los  fondos  obtenidos.  Como  resultado,  es  probable  que  las  decisiones  de  presupuesto  de  capital  sean 
menos  que  optimas. 


Pregunta 


Felsham  Industries  planea  financiar  todos  sus  proyectos  de  presupuesto  de  capital  nuevos 
para  este  ano  con  deuda  a largo  plazo.  Por  lo  tanto,  su  costo  de  capital  este  ano  debe  ser  el 
costo  despues  de  impuestos  de  su  nueva  deuda.  ^Es  esto  correcto? 


Respuesta 


Incorrecto.  Las  empresas  con  frecuencia  financian  nuevos  proyectos  con  deuda  a largo  plazo  un 
ano  y capital  accionario  el  siguiente.  La  estructura  de  capital  de  la  empresa  variara  un  poco  de 
un  ano  a otro  con  respecto  a su  nivel  optimo.  La  estructura  de  capital  meta  a largo  plazo  de  la 
empresa,  junto  con  sus  componentes  de  costos  y ponderaciones  de  valor  de  mercado,  es  lo  que 
debe  usar  para  determinar  su  costo  de  capital.  Hacerlo  de  otra  manera  causara  que  el  costo  de 
capital  de  la  empresa  (tasa  de  rendimiento  minimo  aceptable)  sea  demasiado  generoso  (bajo) 
en  los  anos  en  que  se  usa  principalmente  financiamiento  mediante  deuda  e indebidamente 
severe  (alto)  en  anos  en  que  se  usa  principalmente  capital  accionario  para  financiar  nuevos 
proyectos. 


Valor  economico 
agregado  (EVA) 

Una  medida  del 
desempefio  de  un 
negocio.  Es  un  tipo  de 
ganancia  economica 
que  es  igual  a la 
ganancia  operativa 
neta  despues  de 
impuestos  de  una 
compania  menos  un 
cargo  monetario  de 
costo  de  capital  (que 
posiblemente  incluye 
algunos  ajustes). 


El  uso  de  una  cifra  de  costo  de  capital  promedio  ponderado  tambien  debe  calificarse  por  los 
puntos  seiialados  antes.  Supone  que  las  propuestas  de  inversion  bajo  consideracion  no  difieren  en 
el  riesgo  sistematico,  o inevitable,  con  respecto  al  de  la  empresa  y que  el  riesgo  no  sistematico  de  las 
propuestas  no  ocasiona  diversification  de  los  beneficios  para  la  empresa.  Solo  en  estas  circunstancias 
se  obtiene  una  cifra  de  costo  de  capital  apropiada  como  criterio  de  aceptacion.  Estas  suposiciones  son 
extremadamente  limitantes.  Pueden  implicar  que  los  proyectos  de  la  empresa  sean  muy  similares  con 
respecto  al  riesgo  y que  solo  se  consideren  proyectos  con  riesgo  similar. 

No  obstante,  en  la  practica,  el  problema  es  de  grado.  Si  las  condiciones  observadas  se  cumplen 
aproximadamente,  entonces  se  puede  usar  el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital  como  criterio 
de  aceptacion.  Si  una  empresa  produjera  solo  un  producto  y todas  las  propuestas  consideradas  fueran 
conjuntas  con  la  comercializacion  y la  production  del  producto,  el  uso  del  costo  total  del  capital  de  la 
empresa  como  criterio  de  aceptacion  tal  vez  seria  adecuado.  (Aun  asi,  puede  haber  diferencias  signi- 
ficativas  en  el  riesgo  entre  las  propuestas  de  inversion  para  garantizar  la  consideracion  por  separado). 
Para  una  empresa  de  productos  multiples  con  propuestas  de  inversion  de  riesgo  variable,  el  uso  de  un 
rendimiento  requerido  global  no  es  apropiado.  Aqui  se  debe  usar  una  tasa  de  rendimiento  requerida 
basada  en  las  caracteristicas  de  riesgo  de  la  propuesta  especffica.  Determinaremos  estas  tasas  de  ren- 
dimiento requeridas  especificas  para  el  proyecto  con  los  metodos  propuestos  en  la  siguiente  section. 
Asi,  la  clave  para  usar  el  costo  total  del  capital  como  tasa  de  rendimiento  requerida  del  proyecto  es  la 
similitud  del  proyecto  con  respecto  al  riesgo  de  los  proyectos  existentes  en  las  propuestas  de  inversion 
bajo  consideracion. 

• • • Valor  economico  agregado  (EVA) 

Otra  manera  de  expresar  el  hecho  de  que,  para  crear  valor,  una  compania  debe  ganar  rendimientos 
sobre  el  capital  invertido  mayores  que  sus  costos  de  capital  es  mediante  el  concepto  de  valor  econo- 
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Ganancia  operativa 
neta  despues  de 
impuestos  (GONDI) 

La  ganancia  potencial 
neta  despues  de 
impuestos  de  una 
compania  si  estuviera 
financiada  por 
completo  con  capital 
accionario  o "no 
apalancado”. 


mico  agregado,  conocido  con  frecuencia  por  sus  siglas  en  ingles  (EVA,  economic  value  added).  El  EVA 
es  la  marca  del  nombre  de  un  enfoque  espedfico  para  calcular  la  ganancia  economica  desarrollada  por 
la  empresa  consultora  Stern  Stewart  & Co.  El  concepto  de  ganancia  economica  (o  ingreso  residual)  se 
ha  analizado  en  la  literatura  economica  durante  mas  de  100  anos.  Sin  embargo,  el  EVA  se  introdujo  a 
fines  de  la  decada  de  1980.  En  esencia,  el  EVA  es  la  ganancia  economica  que  obtiene  una  compania  des- 
pues de  deducir  los  costos  de  capital.  De  manera  mas  espedfica,  es  la  ganancia  operativa  neta  despues 
de  impuestos  (GONDI)  menos  el  cargo  de  una  cantidad  monetaria  de  costo  de  capital  por  el  capital 
empleado.  Aunque  el  calculo  basico  de  EVA  parece  bastante  sencillo,  el  metodo  espedfico  de  Stern 
Stewart  para  calcularlo  incluye  una  larga  lista  de  ajustes  posibles  para  las  cifras  contables.  Los  ajustes  se 
sugieren  para  que  la  GONDI  refleje  mas  el  efectivo  y no  la  contabilidad  acumulada  para  el  desempeno. 
Tambien  se  sugieren  ajustes  al  valor  en  libros  del  capital  empleado,  como  la  capitalization  de  los  gastos 
de  investigation  y desarrollo  para  reflejar  mejor  la  naturaleza  de  inversion  de  estos  gastos. 

Infosys  Technologies  Limited,  una  de  las  companias  de  tecnologia  de  la  information  mas  grandes 
de  India,  sigue  el  enfoque  de  Stern  Stewart  & Co.  para  el  EVA.  Con  base  en  las  cifras  reportadas  por 
Infosys  Technologies  en  el  informe  anual  de  2007,  se  presenta  una  version  condensada  del  calculo  del 
EVA  para  el  ano  fiscal  2007: 


(En  millones  de  rupias:  Rs) 

Ganancia  operativa  neta  (ajustada)  despues  de  impuestos 
Menos:  Capital  promedio  empleado  x Costo  de  capital 

34,910  Rs. 

94,170  Rs.  x 14.97% 

13,690 

Valor  economico  agregado 

21,220  Rs. 

Esto  nos  dice  que  Infosys  Technologies  gano  alrededor  de  21,220  millones  de  rupias  mas  que  lo 
requerido  para  cubrir  los  costos,  incluyendo  el  costo  de  capital. 


Sarbanes-Oxley  ayuda  al  costo  de  capital 


financialexecutive 

Apesar  de  los  llamados  recientes  en  el  Congreso  de  Es- 
tados  Unidos  para  disminuir  las  repercusiones  de  la  ley 
Sarbanes-Oxley,  un  profesor  de  administration  de  la  Sloan 
School  of  Management  del  MIT  y sus  coautores  encuentran 
que  los  estandares  de  reporte  y divulgation  de  la  ley  han  traldo 
beneficios  financieros  significativos,  incluso  para  empresas 
pequenas  a las  que  algunos  han  buscado  exentar  de  la  ley. 

Lejos  de  aumentar  los  costos  corporativos,  dice  el  profesor 
del  MIT  Ryan  LaFond,  “hemos  encontrado  una  historia  muy 
diferente  pero  congruente  acerca  de  la  ley  Sarbanes-Oxley. 
Las  empresas  con  fuertes  controles  internos  implantados  y 
las  que  remedian  debilidades  previas  en  sus  controles  ob- 
tienen  un  costo  de  capital  mucho  menor”,  que  baja  tanto 
como  150  puntos  base  (1.5%)  para  las  empresas  que  pueden 
demostrar  tal  cumplimiento. 

LaFond  comparo  divulgaciones  fmancieras  no  auditadas 
anteriores  a la  ley  Sarbanes-Oxley  con  opiniones  de  auditoria 
emitidas  despues  de  la  promulgation  de  la  ley.  “Nuestros  re- 
sultados  indican  que  el  mercado  agregaba  costos  mas  altos  al 
pedir  prestamos  de  capital  aun  antes  del  informe  de  control 


interno  formal  requerido  por  la  ley”,  dice.  “Las  companias 
con  pruebas  de  controles  internos  deficientes  tienden  a tener 
menor  calidad  en  la  information  financiera,  lo  que  indica 
problemas  para  los  inversionistas,  lo  cual  a la  vez  ocasiona 
que  el  mercado  evalue  un  costo  de  capital  mas  alto”. 

Pero  la  penalization  del  mercado  se  invierte  — y los  cos- 
tos de  capital  son  menores — despues  que  el  cumplimiento 
de  la  ley  Sarbanes-Oxley  permite  a las  companias  probar  a 
los  inversionistas  que  han  mantenido  o establecido  sistemas 
financieros  solidos.  “Un  subconjunto  de  las  empresas  que  re- 
visamos  tenlan  controles  internos  deficientes”,  dice  LaFond. 
“La  prueba  real  de  nuestro  estudio  es  si  su  costo  de  capital 
baja  una  vez  que  la  auditorla  de  Sarbanes-Oxley  demuestra  al 
mercado  que  los  problemas  de  control  interno  estan  resuel- 
tos.  Y esos  costos  siguen  bajando  de  manera  constante”. 

LaFond  esta  de  acuerdo  en  que  Sarbanes-Oxley  suma 
costos  para  los  negocios,  pero  predice  que  es  muy  probable 
que  la  carga  disminuya  con  el  tiempo.  “La  mayoria  de  las  em- 
presas de  auditorla  le  diran  que  habia  un  costo  alto,  de  una 
sola  vez,  con  la  finalidad  de  hacer  que  se  actualizaran  para 
cumplir  con  los  requerimientos  de  la  ley,  pero  al  avanzar, 
no  sera  tan  costoso.  Ya  existe  evidencia  de  que  las  cuotas  de 
auditorla  son  cada  vez  menores”. 


Fuente:  Jeffrey  Marshall  y Ellen  M.  Heffes,  “Sarbanes-Oxley  Helps  Cost  of  Capital:  Study”,  Financial  Executive  (octubre,  2006),  p.  8. 
(www.financialexecutives.org)  © Derechos  reservados  en  2006  por  Financial  Executives  International  Incorporated.  Usado  con  permiso.  Todos  los 
derechos  reservados. 
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La  fortaleza  de  EVA  proviene  de  su  reconocimiento  explicito  de  que  una  empresa  en  realidad  no 
crea  valor  para  los  accionistas  sino  hasta  que  logra  cubrir  todos  sus  costos  de  capital.  Los  calculos  de 
ganancia  contable  consideran  expllcitamente  los  cargos  de  deuda  fmanciera,  pero  excluyen  los  costos 
relacionados  con  el  financiamiento  de  capital  accionario.  La  ganancia  economica  y,  por  lo  tanto,  el  EVA 
difieren  de  la  ganancia  contable  en  que  incluye  un  cargo  para  todo  el  capital  de  la  companla:  deuda  y 
capital  accionario.  En  resumen,  una  empresa  que  muestra  una  ganancia  contable  positiva  podria,  de 
hecho,  estar  destruyendo  su  valor  porque  los  accionistas  quiza  no  estan  obteniendo  su  rendimiento 
requerido.  De  esta  forma,  un  valor  positivo  del  EVA,  en  general,  indica  que  se  crea  valor  para  los  ac- 
cionistas, mientras  que  un  valor  negativo  del  EVA  sugiere  destruction  de  valor.9 

La  aceptacion  del  EVA  aumenta  cada  vez  mas  porque  sirve  como  un  recordatorio  constante  para 
los  administradores  de  que  en  realidad  no  han  hecho  un  buen  trabajo  a menos  que  obtengan  un 
rendimiento  que  cubra  su  costo  de  capital.  Sera  un  mecanismo  util  en  la  medida  en  que  la  compania 
comprenda  que  el  concepto  del  EVA  vincula  mejor  la  estrategia  corporativa  y las  inversiones  con  el 
valor  de  los  accionistas.  Tambien  ayuda  a recalcar  por  que  es  importante  para  todos  los  administra- 
dores comprender  el  concepto  de  costo  de  capital. 


El  MPAC:  Tasas  de  rendimiento  requeridas  espedficas 
para  proyectos  y grupos 


Cuando  existen  proyectos  de  inversion  de  la  empresa  y las  propuestas  de  inversion  bajo  consideration 
no  se  parecen  en  cuanto  al  riesgo,  el  uso  del  costo  de  capital  de  la  empresa  como  unico  criterio  de 
aceptacion  no  funciona.  En  esos  casos,  debemos  formular  un  criterio  de  aceptacion  especifico  para  el 
proyecto  especifico.  Una  manera  de  hacerlo  se  apoya  en  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de 
capital  (MPAC).  Este  enfoque  se  describe  en  esta  section. 

• • • Enfoque  del  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos 
de  capital  para  la  seleccion  de  proyectos 

Suponemos  inicialmente  que  los  proyectos  seran  financiados  por  completo  por  capital  accionario, 
que  la  empresa  que  considera  estos  proyectos  esta  financiada  en  su  totalidad  por  capital  acciona- 
rio, y que  toda  la  information  beta  pertenece  a situaciones  de  capital  accionario.  Mas  adelante  mo- 
dificaremos  el  enfoque  con  apalancamiento  fmanciero,  pero  nuestra  comprension  de  los  aspectos 
basicos  es  mas  sencilla  si  primero  ignoramos  esta  consideration.  Esta  situation  simplificada  da  como 
resultado  que  el  costo  de  capital  total  de  la  empresa  es  simplemente  su  costo  de  capital  accionario. 
Para  una  empresa  de  este  tipo,  el  enfoque  del  MPAC  para  determinar  un  rendimiento  requerido  es 
equivalente  a determinar  el  costo  de  su  capital  accionario.  Sin  embargo,  en  vez  de  la  relation  esperada 
entre  los  rendimientos  excedentes  de  las  acciones  ordinarias  (rendimientos  excedentes  con  respecto 
a la  tasa  libre  de  riesgo)  y los  del  portafolio  de  mercado,  nos  preocupamos  por  la  relation  esperada 
de  los  rendimientos  excedentes  de  un  proyecto  con  los  del  portafolio  de  mercado.  El  rendimiento 
requerido  de  un  proyecto  fmanciado  por  capital  accionario  sera  entonces 

R„=Rf+(Rm-Rf)  (3,  [15.111 

donde  (3t  es  la  pendiente  de  la  recta  caracteristica  que  describe  la  relation  entre  los  rendimientos 
excedentes  del  proyecto  k y los  del  portafolio  de  mercado.  Como  se  observa,  el  lado  derecho  de  esta 
ecuacion  es  identico  al  de  la  ecuacion  (15.7)  excepto  que  sustituimos  la  beta  del  proyecto  por  la  de 
las  acciones.  Rk  se  convierte  entonces  en  el  rendimiento  requerido  para  el  proyecto,  el  cual  compensa 
su  riesgo  sistematico. 

Suponiendo  que  la  empresa  intenta  fmanciar  un  proyecto  por  completo  con  capital  accionario, 
el  criterio  de  aceptacion  sera  invertir  en  el  proyecto  si  el  rendimiento  esperado  cumple  o excede  el 


’Conceptualmente,  los  enfoques  de  flujo  de  efectivo  libre,  valor  economico  agregado  y valor  presente  neto  para  la  valuacion  y 
la  toma  de  decisiones  son  equivalentes.  Vease  Ronald  E.  Shrieves  y John  M.  Wachowicz,  Jr.,  “Free  Cash  Flow  (FCF),  Economic 
Value  Added  (EVA),  and  Net  Present  Value  (NPV):  A Reconciliation  of  Discounted-Cash-Flow  (DCF)  Valuation”,  The 
Engineering  Economist  46  (num.  1,  2001),  pp.  33-52. 
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rendimiento  requerido,  Rk,  determinado  por  la  ecuacion  ( 1 5. 1 1 ).10  Para  ilustrar  el  criterio  de  acep- 
tacion  para  los  proyectos  que  usan  este  concepto,  vease  la  figura  15.3.  La  recta  ahi  representa  la  linea 
del  mercado  de  valores,  esto  es,  la  relation  determinada  por  el  mercado  entre  la  tasa  de  rendimiento 
requerida  y el  riesgo  sistematico.  Todos  los  proyectos  con  tasas  internas  de  rendimiento  que  caen  en 
la  recta  o por  encima  de  esta  deben  aceptarse,  porque  se  espera  que  proporcionen  rendimientos  ma- 
yores  o iguales  que  sus  rendimientos  requeridos  respectivos.  Los  proyectos  aceptables  se  denotan  con 
x.  Todos  los  proyectos  que  caen  por  debajo  de  la  recta,  indicados  con  o,  serian  rechazados.  Observe 
que  cuanto  mayor  es  el  riesgo  sistematico  de  un  proyecto,  mayor  es  el  rendimiento  que  se  requiere. 
Si  un  proyecto  no  tiene  riesgo  sistematico,  solo  se  requiere  la  tasa  libre  de  riesgo.  Sin  embargo,  para 
los  proyectos  con  mas  riesgo  se  demanda  una  prima  de  riesgo  que  aumenta  con  el  grado  de  riesgo 
sistematico  del  proyecto.  En  este  contexto,  la  meta  de  la  empresa  es  buscar  oportunidades  de  inversion 
que  esten  por  arriba  de  la  recta. 

Aplicacion  del  modelo:  Uso  de  companias  semejantes.  La  dificultad para  aplicar  el  enfoque  del 
MPAC  a la  selection  de  proyectos  es  la  estimation  de  beta  para  un  proyecto.  Recuerde  del  capitulo 
5 que  la  obtencion  de  la  recta  caracteristica  (cuya  pendiente  es  igual  a beta)  se  basa  en  una  serie  de 
periodos  de  rendimiento  para  una  action  y para  las  del  portafolio  de  mercado.  Entonces  es  necesario 
estimar  los  rendimientos  por  periodo  de  un  proyecto  en  terminos  de  sus  flujos  de  efectivo  periodicos 
y su  cambio  en  valor  del  principio  al  final  de  cada  periodo.  La  dificultad  reside  en  estimar  el  valor 
de  un  proyecto  de  un  periodo.  Por  desgracia,  es  imposible  observar  directamente  los  valores  de  los 
bienes  no  comerciados  publicamente,  de  manera  que  no  podemos  calcular  beta  como  en  el  caso  de 
las  acciones  publicas  que  presentamos  antes. 

No  obstante,  en  muchos  casos  un  proyecto  es  suficientemente  similar  para  una  compania  cuyas 
acciones  se  manejan  publicamente,  de  manera  que  podemos  usar  la  beta  de  la  compania  para  obtener 
la  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  el  capital  accionario  para  un  proyecto.  Para  proyectos  grandes 
con  frecuencia  se  pueden  identificar  las  companias  que  cotizan  en  la  bolsa  que  estan  implicadas  por 
completo  o casi  por  completo  en  el  mismo  tipo  de  operation.  Lo  importante  es  identificar  una  com- 
pania o varias  con  caracteristicas  de  riesgo  sistematico  similar  al  del  proyecto  en  cuestion. 

Suponga  que  una  compania  de  productos  quimicos  esta  considerando  la  formation  de  una  di- 
vision de  bienes  raices.  Como  hay  varias  companias  en  este  ramo  con  acciones  en  la  bolsa,  podria- 
mos  simplemente  determinar  la  beta  para  una  o un  grupo  de  ellas,  y usarla  en  la  ecuacion  (15.11) 
con  la  finalidad  de  obtener  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  el  proyecto.  Observe  que  la  tasa  de 


10De  manera  alternativa,  la  tasa  de  rendimiento  requerida,  Rh  se  puede  usar  como  la  tasa  de  descuento  apropiada  para  calcular 
el  valor  presente  neto  de  un  proyecto,  en  cuyo  caso  el  criterio  de  aceptacion  seria  invertir  en  el  proyecto  si  su  valor  presente 
neto  es  mayor  o igual  que  cero. 
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North  American 
Industry 

Classification  System 
(NAICS)  Codes,  o 
Sistema  de  codigos 
de  clasificacion  de 
industrias  en  Norte- 
america  Un  sistema 
de  clasificacion 
estandarizada  de 
negocios  por  tipos 
de  actividad  econo- 
mica desarrollada  en 
conjunto  por  Canada, 
Mexico  y Estados 
Unidos.  Asigna  un 
codigo  numerico  de 
cinco  o seis  digitos 
dependiendo  de  como 
se  define  un  negocio. 


rendimiento  requerida  relevante  no  es  la  de  una  compania  qulmica,  sino  una  de  bienes  raices.  Dicho 
de  otra  manera,  el  mercado  ve  el  negocio  de  bienes  raices  de  la  compania  qulmica  de  la  misma  manera 
que  ve  otras  empresas  dedicadas  solo  a bienes  raices.  A1  concentrarnos  en  companlas  con  la  misma 
llnea  de  negocios  donde  la  empresa  desea  entrar,  podemos  encontrar  sustitutos  que  se  aproximen  al 
riesgo  sistematico  del  proyecto.  Es  poco  probable  tener  un  duplicado  exacto  del  riesgo  del  proyecto, 
pero  con  frecuencia  son  posibles  las  aproximaciones. 

Para  ilustrar  el  calculo,  suponga  que  la  mediana  de  beta  para  una  muestra  de  companlas  de  bienes 
raices  cuyas  acciones  se  comercian  en  la  bolsa  y cuyos  negocios  basicos  fueron  similares  al  proyecto 
contemplado  por  la  compania  qulmica  es  1.6.  Podemos  usar  esta  beta  como  sustituto  para  la  beta  del 
proyecto.11  Si  esperamos  que  el  rendimiento  promedio  sobre  el  portafolio  de  acciones  del  mercado  sea 
del  13%  y que  la  tasa  libre  de  riesgo  sea  del  8%,  el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario 
para  el  proyecto  sera 

Rk  = 0.08  + (0.13  - 0.08)1.6  = 16% 

Por  lo  tanto,  el  16%  se  usara  como  el  rendimiento  requerido  del  capital  accionario  para  el  proyecto. 

Busqueda  de  companlas  semejantes.  Deberlamos  tratar  de  identificar  companlas  de  naturaleza 
similar  al  proyecto  en  cuestion.  La  busqueda  de  estas  companlas  suele  tener  una  base  por  sector  in- 
dustrial. Una  opcion  es  consultar  los  codigos  del  North  American  Industry  Classification  System 
(NAICS)  para  determinar  una  muestra  inicial.12  Cuando  un  proyecto  cae  en  la  clasificacion  de  una 
sola  industria,  la  busqueda  es  relativamente  sencilla.  Las  betas  de  las  companlas  semejantes  deben 
ordenarse.  Mas  que  calcular  un  promedio  aritmetico  de  las  betas  de  la  muestra,  sugerimos  tomar  el 
valor  de  la  mediana  o la  moda  a partir  del  arreglo  ordenado.  Esta  election  ayuda  a minimizar  los  efec- 
tos  de  los  valores  atlpicos  en  el  grupo.  La  idea  es  obtener  una  beta  que  refleje  ampliamente  el  riesgo 
de  negocios  del  proyecto  de  inversion. 

A menos  que  podamos  encontrar  una  compania  o companlas  cuyas  acciones  esten  en  el  mercado 
de  valores  para  usarla  como  sustituto  para  el  proyecto,  la  obtencion  de  beta  para  un  proyecto  especl- 
fico  es  complicada.  Por  esta  razon,  restringiremos  nuestro  analisis  al  uso  de  la  information  de  la  com- 
pania semejante.  En  ocasiones  un  fondo  mutuo  se  especializa  en  acciones  ordinarias  en  una  industria 
especifica.  En  tal  caso,  podrlamos  usar  la  beta  del  fondo  y la  razon  del  apalancamiento  industrial  para 
medir  el  riesgo  sistematico  del  proyecto. 

Rendimiento  requerido  con  apalancamiento.  Si  la  empresa  fmancia  constantemente  sus  pro- 
yectos  solo  con  capital  accionario,  usarlamos  el  rendimiento  requerido  sobre  ese  capital,  Rk,  como 
la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  el  proyecto.  Sin  embargo,  si  se  usa  fmanciamiento  mediante 
deuda,  necesitaremos  determinar  un  promedio  ponderado  del  rendimiento  requerido.  Aqul  el  sistema 
de  ponderacion  es  el  mismo  que  el  ilustrado  antes  para  el  costo  total  del  capital  de  la  empresa.  En 
vez  de  variar  la  proportion  del  fmanciamiento  mediante  deuda  de  cada  proyecto,  un  enfoque  mas 
congruente  es  aplicar  los  mismos  pesos  a todos  los  proyectos.  Es  de  esperarse  que  estas  ponderacio- 
nes  correspondan  a la  proportion  en  la  que  la  empresa  piensa  fmanciar  en  el  tiempo.  Por  ejemplo,  si 
piensa  fmanciar  con  una  parte  de  deuda  por  cada  tres  partes  de  capital  accionario,  y el  costo  despues 
de  impuestos  es  del  6.60%  y el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario  es  del  16%,  el  ren- 
dimiento requerido  (promedio  ponderado)  global  para  el  proyecto  sera 


Promedio  ponderado  del 

Costo  de 

Proportion 

1 

Costo  del  capital 

Proporcion  del 

rendimiento  requerido 

deuda 

de  deuda 

i 

accionario 

capital  accionario 

= (0.066X0.25)  + (0.16X0.75)  = 13.65% 

Si  se  espera  que  el  proyecto  proporcione  una  tasa  interna  de  rendimiento  mayor  o igual  que  esta  tasa, 
el  proyecto  se  aceptaria.  Si  no  es  asi,  se  rechazaria.  De  esta  forma,  aun  para  una  empresa  apalancada,  el 
criterio  de  aceptacion  sigue  especificamente  relacionado  con  el  riesgo  sistematico  del  proyecto  a tra- 
ves  del  costo  de  capital  accionario. 


uSi  la  compania  semejante  no  tiene  un  fmanciamiento  similar  al  de  nuestra  empresa,  necesitamos  ajustar  la  beta  de  la  empresa 
segun  la  diferencia  en  el  riesgo  financiero  relativo.  Tendremos  mas  que  decir  sobre  esto  mas  adelante  en  el  capitulo. 

12NAICS  sustituye  al  sistema  anterior:  Stanford  Industrial  Classification  (SIC)  System. 
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Subsidiaria  Una 

compania  en  la  que 
mas  de  la  mitad  de 
sus  acciones  con 
voto  pertenecen  a 
otra  compama  (la 
compama  matriz). 


• • • Rendimiento  requerido  espedfico  del  grupo 

En  vez  de  determinar  los  rendimientos  requeridos  especificos  de  los  proyectos,  algunas  companias 
clasifican  sus  proyectos  en  grupos  con  riesgos  mas  o menos  equivalentes  y luego  aplican  el  mismo 
rendimiento  requerido  determinado  por  el  MPAC  para  todos  los  proyectos  incluidos  en  el  grupo. 
Una  ventaja  de  este  procedimiento  es  que  no  toma  tanto  tiempo  como  calcular  los  rendimientos  para 
cada  proyecto.  Otra  ventaja  es  que  con  frecuencia  es  mas  sencillo  encontrar  companias  semejantes 
para  un  grupo  que  para  los  proyectos  individuales.  Por  “grupo”  entendemos  algunas  subunidades  de 
la  compania  que  realizan  un  conjunto  de  actividades  que  se  pueden  diferenciar  de  las  demas  activi- 
dades  de  la  empresa.  En  general,  estas  actividades  se  distinguen  en  cuanto  a las  lineas  de  productos  o 
servicios  asi  como  por  las  lineas  de  la  administration.  Muchas  veces  las  subunidades  son  divisiones 
o subsidiarias  de  la  compania. 

Si  los  productos  o servicios  del  grupo  son  similares  con  respecto  al  riesgo  y las  nuevas  propuestas 
son  del  mismo  tipo,  el  rendimiento  requerido  espedfico  de  un  grupo  es  un  criterio  de  aceptacion 
adecuado.  Representa  la  tasa  cobrada  por  la  compania  contra  el  grupo  por  el  capital  usado.  En  otras 
palabras,  es  la  tasa  de  rendimiento  que  la  compania  espera  que  gane  el  grupo  sobre  sus  inversiones  de 
capital.  Cuanto  mayor  sea  el  riesgo  sistematico  del  grupo,  mayor  sera  el  rendimiento  requerido. 

El  calculo  de  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  igual  que  para  el  proyecto  espedfico.  Para  cada 
grupo,  se  identifican  las  companias  semejantes  con  acciones  en  la  bolsa.  Con  base  en  estas  semejanzas, 
se  obtiene  una  beta  para  cada  grupo  y se  calcula  un  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario. 
Si  se  utiliza  deuda,  se  obtiene  un  promedio  ponderado  del  rendimiento  requerido  para  el  grupo  de  la 
misma  manera  que  en  la  section  anterior.  Una  vez  calculados  estos  rendimientos  requeridos,  se  asigna 
o transfiere  el  capital  a toda  la  empresa  con  base  en  la  capacidad  de  cada  grupo  para  ganar  su  tasa 
de  rendimiento  requerida.  Este  enfoque  proporciona  un  marco  de  trabajo  congruente  para  asignar  el 
capital  entre  grupos  con  riesgos  muy  diferentes. 

El  “enfoque  de  rendimiento  requerido  para  un  grupo  espedfico”  para  la  selection  de  proyectos  se 
ilustra  en  la  figura  15.4.  Aqui,  las  barras  horizontales  representan  los  rendimientos  requeridos,  o tasas 
de  rendimiento  minimo  aceptable,  para  cuatro  grupos  diferentes.  El  costo  de  capital  para  la  empresa 
como  un  todo  se  describe  por  la  lfnea  punteada.  Los  proyectos  de  un  grupo  que  brindan  rendimientos 
esperados  por  arriba  de  la  barra  de  su  grupo  espedfico  deben  aceptarse.  Los  que  estan  por  debajo 
de  las  barras  respectivas  deben  rechazarse.  Este  criterio  significa  que  para  los  dos  grupos  de  “bajo 
riesgo”,  algunos  proyectos  aceptados  pueden  dar  rendimientos  esperados  por  debajo  del  costo  total 
del  capital,  pero  por  arriba  del  rendimiento  requerido  del  grupo.  Para  los  dos  grupos  mas  “riesgosos”, 
los  proyectos  rechazados  pudieron  haber  dado  rendimientos  esperados  mayores  que  el  costo  total  del 
capital  de  la  empresa,  pero  menores  que  el  rendimiento  requerido  del  grupo.  En  resumen,  se  asigna 
el  capital  con  base  en  el  rendimiento-riesgo  espedfico  para  el  riesgo  sistematico  del  grupo.  De  otra 
manera,  las  decisiones  de  aceptar  o rechazar  estarian  sesgadas  en  favor  de  proyectos  malos  de  alto 
riesgo  y en  contra  de  los  buenos  de  bajo  riesgo. 


Comparacion  del 
costo  de  capital  y 
los  rendimientos 
requeridos  especificos 
del  grupo  para  una 
compania 
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Volkswagen  AG  y el  costo  de  capital  para  su  division  automotriz 


VOLKSWAGEN 

AKTIENG  ESELLSCHAFT 


El  Informe  anual  2006  de  Volkswagen  AG  ofrece  un  ejem- 
plo  excelente  del  calculo  del  costos  de  capital  de  una 
compania  (vease  mas  adelante).  Observe  en  especial  como 
Volkswagen  emplea  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  ac- 
tivos  de  capital  (MPAC)  para  determinar  su  costo  divisional 
del  capital  accionario.  Sin  embargo,  al  determinar  la  prima  de 
riesgo  de  mercado  (es  decir,  el  rendimiento  esperado  para 
el  portafolio  de  mercado  menos  la  tasa  libre  de  riesgo),  la 
compania  no  usa  el  indice  S&P  500  como  su  sustituto  para  el 


portafolio  de  mercado.  En  vez  de  ello,  utiliza  el  indice  DAX 
de  la  Bolsa  de  Valores  de  Frankfurt. 


COSTO  DE  CAPITAL 
DIVISION  AUTOMOTRIZ 


2006 

2005 

Tasa  libre  de  riesgo 

3.8% 

3.3% 

Prima  de  riesgo  de  mercado  DAX 

6.0 

6.0 

Prima  de  riesgo  especifica  para  Volkswagen 

0.2 

- 

( factor  beta  para  Volkswagen) 

(1.03) 

(1.00) 

Costo  de  capital  accionario  despues  de  impuestos 

10.0 

9.3 

Costo  de  deuda 

4.3 

3.7 

Impuesto  (tasa  promedio  35%) 

-1.5 

-1.3 

Costo  de  deuda  despues  de  impuestos 

2.8 

2.4 

Proporcion  de  capital  accionario 

66.7 

66.7 

Proporcion  de  deuda 

33.3 

33.3 

Costo  de  capital  despues  de  impuestos 

7.6 

7.0 

Fuetite:  Volkswagen  AG  Annual  Report  2006,  p.  77.  © 2006  Volkswagen  AG.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


• • • Algunos  requisitos 

Ya  sea  que  los  rendimientos  requeridos  sean  especificos  de  un  proyecto  o de  un  grupo,  existen  cier- 
tos  problemas  en  la  aplicacion  del  MPAC.  Por  un  lado,  la  cantidad  de  financiamiento  no  accionario 
que  se  atribuye  al  proyecto  es  una  consideration  importante.  Para  que  el  procedimiento  funcione, 
el  financiamiento  no  accionario  debe  aproximarse  a la  misma  cantidad  relativa  que  la  usada  por  la 
compania  semejante.  En  otras  palabras,  la  proportion  de  financiamiento  no  accionario  asignada  a un 
proyecto  no  debe  estar  significativamente  fuera  de  la  linea  de  la  compania  semejante  que  se  usa.  De 
otra  forma,  no  se  obtendra  una  semejanza  razonable  para  el  riesgo  sistematico  del  proyecto.  Cuando 
las  proporciones  no  son  las  mismas,  debe  ajustarse  la  beta  de  la  compania  semejante  antes  de  usarla 
para  determinar  el  costo  del  capital  accionario  para  el  proyecto.  Un  procedimiento  de  ajuste  de  beta 
se  presenta  en  el  apendice  A de  este  capitulo.  Usando  este  procedimiento,  se  obtiene  una  beta  ajus- 
tada  para  la  compania  semejante:  una  beta  que  supone  que  la  compania  semejante  tiene  la  misma 
proportion  relativa  del  financiamiento  no  accionario  como  el  que  se  contempla  para  el  proyecto.  Una 
vez  que  se  ha  obtenido  esta  beta  ajustada,  es  posible  determinar  el  costo  de  capital  accionario  para  el 
proyecto  de  la  misma  manera  que  antes. 

Ademas  de  cualquier  problema  practico  encontrado,  se  hace  una  suposicion  subyacente  en  el  enfo- 
que  del  MPAC  que  debe  cuestionarse.  Como  sabemos,  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de 
capital  supone  que  solo  es  importante  el  riesgo  sistematico  de  la  empresa.  No  obstante,  la  probabili- 
dad  de  que  una  empresa  se  vuelva  insolvente  depende  de  su  riesgo  total,  no  solo  del  riesgo  sistematico. 
Cuando  los  costos  de  insolvencia  o bancarrota  son  significativos,  los  inversionistas  pueden  ser  atendi- 
dos  por  la  empresa  que  pone  atencion  al  efecto  de  un  proyecto  sobre  el  riesgo  total  de  la  empresa.  El 
riesgo  total  se  compone  de  riesgo  sistematico  y no  sistematico.  La  variabilidad  de  los  flujos  de  efectivo 
determina  la  posibilidad  de  que  una  compania  se  vuelva  insolvente  y esta  variabilidad  depende  del 
riesgo  total  de  la  empresa,  no  solo  de  su  riesgo  sistematico.13  Por  esto,  una  compania  tal  vez  quiera 
estimar  el  efecto  de  un  nuevo  proyecto  sobre  el  riesgo  sistematico  y sobre  el  riesgo  total. 


13Cuando  existen  costos  de  bancarrota  significativos,  estos  costos  trabajan  en  detrimento  de  los  accionistas  como  duenos  re- 
siduales  de  la  compania.  Por  consiguiente,  es  importante  para  la  empresa  mantener  la  probabilidad  de  quiebra  dentro  limites 
razonables.  Para  hacerlo,  la  compania  debe  considerar  el  efecto  del  proyecto  sobre  el  riesgo  total  (sistematico  y no  sistematico) 
de  la  empresa.  Este  enfoque  se  utiliza  en  la  ultima  seccion  del  capitulo. 
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• • • Atribucion  de  fondos  de  deuda  a grupos 

Cuando  se  determina  el  promedio  ponderado  del  rendimiento  requerido  para  un  grupo,  la  mayorla 
de  los  analistas  usan  el  costo  de  pedir  un  prestamo  despues  de  impuestos  global  de  la  compania  como 
el  componente  del  costo  de  la  deuda.  Sin  embargo,  la  notion  de  que  los  costos  de  capital  accionario 
difieren  segun  el  riesgo  subyacente  de  un  grupo  tambien  se  aplica  al  costo  de  los  fondos  de  deuda. 
Ambos  tipos  de  costos  se  determinan  en  los  mercados  de  capital  de  acuerdo  con  la  relation  riesgo-ren- 
dimiento.  Cuanto  mayor  sea  el  riesgo,  mayor  sera  la  tasa  de  interes  requerida  sobre  los  fondos  de  deuda. 
Aunque  se  pueden  esgrimir  razones  para  diferenciar  los  costos  de  deuda  entre  los  grupos  de  acuerdo 
con  sus  riesgos  sistematicos,  pocas  companias  lo  hacen.  Por  un  lado,  existen  dificultades  mecanicas  al 
calcular  la  beta,  porque  el  Indice  de  mercado  debe  incluir  instrumentos  de  deuda.  Ademas,  concep- 
tualmente,  el  grupo  en  si  no  es  el  ultimo  responsable  de  su  deuda.  La  compaiila  como  un  todo  lo  es. 
Debido  a la  diversification  de  los  flujos  de  efectivo  entre  grupos,  la  probabilidad  del  pago  para  el  todo 
(la  empresa)  puede  ser  mayor  que  la  suma  de  las  partes  (los  grupos).  Por  estas  razones,  pocas  companlas 
han  intentado  aplicar  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital  a los  costos  de  deuda  de  los 
grupos  como  tienen  que  hacerlo  con  los  costos  de  capital  accionario.  Aun  asl,  resulta  apropiado  variar 
los  costos  de  deuda  para  grupos  dependiendo  de  su  riesgo,  aun  cuando  el  ajuste  es  en  parte  subjetivo. 

Si  una  proportion  de  la  deuda  mucho  mayor  que  el  promedio  se  adscribe  a un  grupo,  tendra  asig- 
nado  un  rendimiento  requerido  menor  que  el  que  serla  en  otro  caso.  Pero,  ^es  esa  cifra  el  rendimiento 
requerido  “verdadero”  para  ese  grupo?  ^Debe  permitirse  a un  grupo  que  disminuya  significativamente 
su  rendimiento  requerido  por  solo  tomar  mas  apalancamiento?  ^Es  justo  para  los  otros  grupos? 
Ademas  del  aspecto  de  incentivos,  ^que  problemas  se  generan  para  la  compania  como  un  todo  con 
esta  political 

Primero,  un  apalancamiento  alto  para  un  grupo  puede  ocasionar  que  el  costo  de  los  fondos  de  deuda 
para  toda  la  companla  se  eleve.  Este  incremento  marginal  no  debe  asignarse  a los  grupos,  mas  bien 
debe  apuntar  justo  al  grupo  responsable.  Segundo,  el  alto  apalancamiento  en  que  incurrio  un  grupo 
puede  aumentar  la  incertidumbre  de  la  deduction  fiscal  asociada  con  la  deuda  de  la  companla  como 
un  todo.  Por  ultimo,  el  alto  apalancamiento  para  un  grupo  aumenta  la  volatilidad  de  los  rendimientos 
para  los  accionistas  de  la  companla,  junto  con  la  posibilidad  de  costos  de  insolvencia  y quiebra.  A la  vez, 
esto  ocasionara  que  los  inversionistas  aumenten  el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario 
para  compensar  el  aumento  en  el  riesgo.  (La  manera  de  hacer  esto  se  estudiara  en  el  capltulo  17). 

Por  estas  razones,  el  costo  “verdadero”  de  la  deuda  para  el  grupo  de  apalancamiento  alto  puede 
ser  considerablemente  mayor  que  la  idea  original.  Si  es  asl,  debe  agregarse  algun  tipo  de  prima  al 
rendimiento  requerido  del  grupo  para  reflejar  con  mas  exactitud  el  costo  “verdadero”  de  capital  para 
el  grupo.  La  dificultad  esta  en  decidir  que  prima  es  adecuada  para  asignar  como  factor  de  ajuste. 
Cualquier  ajuste  suele  ser,  al  menos  en  parte,  subjetivo.  Aunque  solo  es  una  aproximacion,  es  mejor 
hacer  cierto  ajuste  a los  rendimientos  requeridos  de  todos  los  grupos  cuando  se  trata  de  diferencias 
significativas  en  los  costos  de  deuda  o en  las  proporciones  de  financiamiento  por  deuda. 


Evaluacion  de  proyectos  con  base  en  su  riesgo  total 


Cuando  por  razones  practicas  o teoricas  no  es  adecuado  calcular  una  tasa  de  rendimiento  requerida 
para  un  proyecto  o un  grupo  usando  el  enfoque  del  MPAC,  o cuando  simplemente  queremos  comple- 
mentar  ese  enfoque  por  las  mismas  razones,  recurrimos  a medios  mas  subjetivos  para  evaluar  inver- 
siones  riesgosas.  Muchas  empresas  manejan  el  problema  de  manera  muy  informal.  Los  encargados  de 
tomar  decisiones  solo  intentan  incorporar  el  riesgo  en  su  juicio  con  base  en  su  “sentimiento”  por  los 
proyectos  que  se  evaluan.  Este  “sentimiento”  se  puede  mejorar  discutiendo  con  otros  familiarizados 
con  las  propuestas  y los  riesgos  inherentes.  Con  frecuencia  el  resultado  de  esas  discusiones  es  una  “tasa 
de  descuento  ajustada  por  riesgo”  que  se  aplica  al  proyecto  o los  grupos. 

• • • Enfoque  de  la  tasa  de  descuento  ajustada  por  el  riesgo 

Para  las  propuestas  de  inversion  que  tienen  un  riesgo  similar  al  de  un  proyecto  “promedio”  para  la 
empresa,  ya  hemos  visto  que  el  costo  total  del  capital  de  la  empresa  puede  servir  como  tasa  de  rendi- 
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Tasa  de  descuento 
ajustada  por  el  riesgo 
(TDAR)  Rendimiento 
requerido  (tasa  de 
descuento)  que 
aumenta  con  respecto 
a I costo  total  del 
capital  de  la  empresa 
para  proyectos  o 
grupos  que  tienen 
un  riesgo  mayor 
que  el  “promedio” 
y disminuye  para 
proyectos  o grupos 
con  un  riesgo 
menor  que  riesgo 
“promedio". 


miento  requerida.  El  enfoque  de  la  tasa  de  descuento  ajustada  por  el  riesgo  (TDAR)  para  la  seleccion 
de  propuestas  de  inversion  se  refiere  a proyectos  o grupos  cuyos  resultados  se  considera  que  tienen 
mayor  o menor  riesgo  que  el  proyecto  “promedio”  de  la  empresa. 


El  enfoque  TDAR  requiere: 


• Ajustar  el  rendimiento  requerido  (tasa  de  descuento)  liacia  arriba  a partir  del  costo  total  del  capi- 
tal de  la  empresa  para  proyectos  o grupos  que  muestran  un  riesgo  mayor  que  el  “promedio”,  y 

• Ajustar  la  tasa  de  rendimiento  requerida  (tasa  de  descuento)  hacia  abajo  a partir  del  costo  total  del 
capital  de  la  empresa,  para  proyectos  o grupos  que  tienen  un  riesgo  menor  que  el  “promedio”. 


Asi,  en  el  metodo  de  TDAR,  la  tasa  de  descuento  se  “ajusta”  por  riesgo  aumentandola  con  respecto 
al  costo  total  del  capital  para  compensar  el  mayor  riesgo  y disminuyendola  para  menor  riesgo.  El 
rendimiento  requerido  del  proyecto  o grupo  espedfico  se  convierte  entonces  en  la  tasa  de  descuento 
ajustada  por  riesgo. 

Una  manera  de  visualizar  el  enfoque  TDAR  es  recurrir  a un  “viejo  amigo”,  el  perfil  de  VPN.  En  el 
capitulo  13  usamos  un  perfil  de  VPN  (figura  13.1)  para  ilustrar  los  metodos  de  VPNy  TIR,  cuando  se 
aplicaron  al  proyecto  de  descamado  de  pescado  en  Faversham  Fish  Farm.  Con  una  TIR  aproximada 
del  17%  y un  valor  presente  neto  de  $10,768  a un  costo  de  capital  del  12%  para  la  empresa,  reco- 
mendamos  que  el  proyecto  se  aceptara.  Sin  embargo,  la  aceptacion  se  baso  en  la  suposicion  de  que 
el  proyecto  tenia  riesgo  “promedio”  y se  uso  el  costo  de  capital  de  la  empresa,  la  cual  fue  la  tasa  de 
descuento  o de  rendimiento  minimo  apropiada. 

En  la  figura  15.5  modificamos  un  poco  el  perfil  de  VPN  del  capitulo  13  para  resaltar  no  solo  el  uso 
del  riesgo  “promedio”  TDAR  (o  costo  de  capital  del  12%),  sino  tambien  lo  que  pasaria  con  nuestro 


Perfil  del  VPN  para  el 
ejemplo  de  la  instala- 
cion  de  descamado 
del  capitulo  13,  que 
resalta  el  VPN  a tres 
tasas  de  descuento 
alternativas  ajustadas 
por  riesgo 
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analisis  en  otras  dos  situaciones  posibles.  ^Que  pasaria  si,  por  ejemplo,  con  respecto  a los  otros  proyec- 
tos  de  la  empresa,  el  proyecto  de  descamado  tuviera  realmente  un  riesgo  “por  debajo  del  promedio” 
(digamos,  con  un  10%  de  TDAR)?  O,  de  manera  alternativa,  ^que  sucederla  si  el  proyecto  tuviera  un 
riesgo  “por  arriba  del  promedio”  (y  requiere,  digamos,  una  TDAR  del  20%)? 

En  la  figura  15.5  se  observa  claramente  que  a una  tasa  de  descuento  del  10%,  el  proyecto  todavia 
es  aceptable.  El  VPN  del  proyecto  es  $15,516  y su  TIR  es  mayor  que  el  10%  de  TDAR.  Sin  embargo, 
suponiendo  que  una  tasa  de  descuento  “por  arriba  del  promedio”  es  apropiada,  el  proyecto  no  seria 
aceptable.  El  VPN  del  proyecto  para  una  TDAR  del  20%  es  negativo  y la  TIR  del  17%  es  menor  que 
la  tasa  de  rendimiento  minimo  ajustada  por  riesgo  apropiada. 

Ademas,  si  el  enfoque  de  TDAR  parece  conocido,  asi  debe  ser.  Una  tasa  de  retorno  requerida  de- 
terminada  por  el  MPAC  se  puede  considerar  simplemente  un  tipo  especial  de  tasa  ajustada  por  riesgo, 
pero  con  algun  ajuste  relativo  a un  rendimiento  base  libre  de  riesgo.  Pero  el  enfoque  de  TDAR,  a 
diferencia  del  MPAC,  en  general  se  apoya  en  formas  bastante  informales  y subjetivas  para  determinar 
el  ajuste  de  riesgo  requerido.  Los  problemas  con  este  enfoque,  por  supuesto,  son  que  la  informacion 
usada  para  hacer  los  ajustes  por  riesgo  con  frecuencia  esta  incompleta  y el  tratamiento  aplicado  a esta 
informacion  puede  no  ser  congruente  de  un  proyecto  a otro  con  el  paso  del  tiempo. 

Otros  enfoques  para  la  selection  de  proyectos  intentan  usar  mejor,  de  manera  mas  congruente,  la 
informacion  de  la  propuesta.  Sabemos  por  el  analisis  en  el  capitulo  14  que  el  rendimiento  esperado 
y el  riesgo  se  pueden  cuantificar  de  manera  sistematica.  A partir  de  esta  informacion,  la  pregunta 
es  si  un  proyecto  debe  aceptarse  o rechazarse.  Comenzamos  a responder  examinando  como  puede 
la  administration  evaluar  una  sola  propuesta  de  inversion  y luego  analizar  las  combinaciones  de 
inversiones  riesgosas.  Los  metodos  que  emplearemos  se  orientan  al  riesgo  en  el  sentido  de  que  la 
administration  no  considera  de  manera  explicita  el  efecto  de  la  selection  de  proyectos  de  la  empresa 
sobre  los  portafolios  de  los  inversionistas.  La  atencion  se  centra  en  el  riesgo  total,  la  suma  de  los 
riesgos  sistematico  y no  sistematico.  La  administration  evalua  el  efecto  probable  de  la  selection  de 
proyectos  sobre  la  variabilidad  de  los  flujos  de  efectivo  y las  ganancias  de  la  empresa.  A partir  de  esta 
evaluation,  la  administration  podra  estimar  el  efecto  posible  sobre  el  precio  de  las  acciones.  El  factor 
crucial  desde  el  punto  de  vista  de  valuation  de  acciones  es  con  que  precision  puede  la  administration 
establecer  la  relation  entre  el  precio  de  la  action  y la  informacion  de  riesgo-rendimiento  para  una 
propuesta  de  inversion.  Como  veremos,  el  vinculo  tiende  a ser  subjetivo,  lo  cual  demerita  la  precision 
de  estos  enfoques. 

• • • Enfoque  de  la  distribucion  de  probabilidad 

Recordara  del  capitulo  14  que  un  conjunto  de  datos  que  se  pueden  generar  para  una  propuesta  de 
inversion  es  la  distribucion  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos  posibles.  (Recuerde,  en  el 
enfoque  de  la  distribucion  de  probabilidad  no  se  hacen  “ajustes”  iniciales  por  riesgo,  mas  bien  estu- 
diamos  este  ultimo.  Por  lo  tanto,  los  diferentes  flujos  de  efectivo  se  descuentan  a sus  valores  presentes 
netos  a la  tasa  libre  de  riesgo).  Tambien  vimos  que  al  estandarizar  la  dispersion  en  terminos  del 
numero  de  desviaciones  estandar  que  se  aleja  del  valor  esperado  de  la  distribucion,  podemos  deter- 
minar la  probabilidad  de  que  el  valor  presente  neto  del  proyecto  sea  cero  o menor.  En  la  evaluation 
de  una  sola  propuesta,  es  poco  probable  que  la  administration  acepte  una  propuesta  de  inversion  que 
tiene  un  valor  esperado  del  valor  presente  neto  de  cero  a menos  que  la  distribucion  de  probabilidad 
no  tenga  dispersion.  En  este  caso  especial,  tendriamos,  por  definition,  una  propuesta  libre  de  riesgo 
siempre  y cuando  proporcione  un  rendimiento  libre  de  riesgo.  Para  inversiones  riesgosas,  el  valor  pre- 
sente neto  esperado  tendria  que  ser  mayor  que  cero.  Que  tanto  debe  exceder  de  cero  para  garantizar 
la  aceptacion  es  algo  que  depende  de  la  cantidad  de  dispersion  de  la  distribucion  de  probabilidad  y 
las  preferencias  de  la  administration  con  respecto  al  riesgo. 

Un  problema  real  con  este  enfoque  es  que  no  podemos  relacionarlo  directamente  con  el  efecto  de 
la  selection  de  proyectos  sobre  el  precio  de  las  acciones.  Simplemente  se  presenta  a la  administration  la 
informacion  acerca  del  rendimiento  esperado  y el  riesgo  de  un  proyecto.  Con  base  en  esta  informa- 
cion se  llega  a una  decision.  Sin  embargo,  no  hay  una  relation  “directa”  entre  una  decision  basada  en 
esta  informacion  y la  reaction  posible  de  los  accionistas  bien  diversificados  de  la  compafua.  Asi,  el 
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Diagrama  de 
dispersion  que 
muestra  el  conjunto 
de  combinaciones 
(portafolios)  factibles 
de  proyectos  con 
un  mapa  de  la 
indiferencia  de 
la  administracion 
superpuesto  en  el 
diagrama 


Curva  de  indiferencia 
Una  linea  que 
representa  todas 
las  combinaciones 
de  rendimiento 
esperado  y riesgo 
que  proporcionan  a 
un  inversionista  una 
cantidad  igual  de 
satisfaccion. 


exito  al  usar  este  metodo  depende  por  completo  de  que  tan  perceptiva  es  la  administracion  al  juzgar 
la  relation  entre  rentabilidad  y riesgo  que  conciben  los  inversionistas.  Mas  aun,  no  existe  un  analisis 
de  las  repercusiones  del  proyecto  sobre  el  riesgo  total  de  la  empresa.  En  esencia,  el  proyecto  se  evalua 
en  aislamiento;  es  decir,  separado  del  portafolio  de  los  accionistas  de  la  empresa  y separado  de  los 
proyectos  ya  existentes  en  la  empresa. 

• • • Contribucion  al  riesgo  total  de  la  empresa: 

Enfoque  de  portafolio-empresa 

En  el  capitulo  14  vimos  que  el  riesgo  marginal  de  una  propuesta  individual  a la  empresa  como  un 
todo  depende  de  su  correlation  con  los  proyectos  existentes  al  igual  que  de  su  correlation  con  las 
propuestas  bajo  consideration  que  podrian  aceptarse.  La  information  adecuada  es  el  valor  esperado 
y la  desviacion  estandar  de  la  distribution  de  probabilidad  de  los  valores  presentes  netos  posibles 
para  todas  las  combinaciones  factibles  de  los  proyectos  existentes  y las  propuestas  de  inversion  bajo 
consideration.  Suponga  que,  por  ahora,  la  administracion  esta  interesada  solo  en  el  efecto  marginal 
de  una  propuesta  de  inversion  sobre  la  composition  del  riesgo  de  la  empresa  como  un  todo. 

La  selection  de  la  combination  mas  deseable  de  inversiones  dependera  de  las  preferencias  de  riesgo 
de  la  administracion  con  respecto  al  valor  presente  neto  esperado  y la  desviacion  estandar.  La  figura 
15.6  muestra  diferentes  combinaciones  de  inversiones  riesgosas  disponibles  para  la  empresa.  Esta 
figura  es  la  misma  que  la  14.7  del  capitulo  14,  excepto  que  ahora  superponemos  una  serie  de  curvas 
de  indiferencia  de  la  administracion,  la  cual  es  indiferente  a cualquier  combination  de  valor  espe- 
rado del  valor  presente  neto  y desviacion  estandar  sobre  una  curva  en  particular.  Si  nos  desplazamos 
a la  izquierda  de  la  figura  15.6,  cada  curva  sucesiva  representa  un  nivel  mayor  de  satisfaccion.  Cada 
punto  representa  una  combination  de  todos  los  proyectos  de  inversion  existentes  para  la  empresa 
ademas  de  una  o mas  propuestas  bajo  consideration.  Vemos  que  ciertos  puntos  dominan  a otros  en 
el  sentido  de  que  representan  un  valor  esperado  mas  alto  del  valor  presente  neto  y la  misma  desvia- 
cion estandar,  una  desviacion  estandar  menor  y el  mismo  valor  esperado  del  valor  presente  neto,  o 
tanto  un  valor  esperado  mas  alto  y una  desviacion  estandar  menor.  Los  puntos  que  dominan  a otros 
son  los  localizados  en  la  orilla  izquierda  de  la  figura.  Con  information  de  este  tipo,  la  administracion 
puede  eliminar  la  mayoria  de  las  combinaciones  de  inversiones  riesgosas  simplemente  porque  estan 
dominadas  por  otras  combinaciones. 

En  este  caso,  la  administracion  tal  vez  considere  solo  tres  combinaciones  de  inversiones  riesgosas: 
A,  B y C.  Entre  estas  podria  elegir  la  que  piense  que  ofrece  la  mejor  combination  de  rendimiento 
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esperado  y riesgo.  Si  fuera  moderadamente  adversa  al  riesgo,  como  indica  el  mapa  de  indiferencia 
mostrado  en  la  figura  15.6,  tal  vez  elegiria  la  combinacion  B.  Esta  combinacion  esta  determinada  por 
la  intersection  de  un  punto  en  la  figura  — el  punto  B — con  la  curva  de  indiferencia  mas  alta  que 
se  puede  lograr.  El  punto  B representa  el  portafolio  de  los  proyectos  existentes  y las  propuestas  bajo 
consideration  que  posee  la  combinacion  mas  deseable  de  valor  esperado  del  valor  presente  neto  y 
desviacion  estandar.  Aunque  la  combinacion  C ofrece  un  valor  esperado  del  valor  presente  neto  un 
poco  mas  alto,  tambien  tiene  una  desviacion  estandar  mayor.  La  combinacion  A tiene  menor  riesgo, 
pero  tambien  menor  valor  esperado  del  valor  presente  neto. 

Como  se  vio  en  el  capitulo  14,  la  selection  final  determina  la  nueva  propuesta  o propuestas  de 
inversion  que  seran  aceptadas.  Una  exception  ocurrira  solo  cuando  la  combinacion  seleccionada 
este  compuesta  solo  de  proyectos  existentes.  En  esta  situation,  ninguna  propuesta  de  inversion  bajo 
consideration  seria  aceptada.  Si  el  portafolio  de  los  proyectos  existentes  estuviera  representado  por  la 
combinacion  E en  la  figura,  la  selection  de  cualquiera  de  las  tres  combinaciones  mas  alejadas  implica- 
ria  la  aceptacion  de  una  o mas  nuevas  propuestas  de  inversion.  Las  propuestas  de  inversion  bajo  consi- 
deration que  no  estuvieran  en  la  combinacion  seleccionada  al  final,  por  supuesto,  seran  rechazadas. 

• • • Implicaciones  conceptuales 

Con  base  en  la  information  que  se  acaba  de  presentar,  la  administration  determina  que  propuestas 
de  inversion  bajo  consideration  ofrecen  la  mejor  contribution  marginal  de  valor  esperado  del  valor 
presente  neto  y desviacion  estandar  para  la  empresa  como  un  todo.  Al  determinar  la  desviacion  estan- 
dar para  una  combinacion,  la  administration  debe  considerar  la  correlation  entre  una  propuesta  de 
inversion  y el  conjunto  de  inversiones  existentes  y otras  nuevas  propuestas  de  inversion.  Esta  evalua- 
tion sugiere  que  el  riesgo  total  de  la  empresa  es  lo  importante.  Las  decisiones  de  inversion  se  harian 
entonces  a la  luz  de  su  efecto  marginal  sobre  el  riesgo  total. 

Este  enfoque  implica  que  desde  el  punto  de  vista  de  los  accionistas,  la  administration  debe  preo- 
cuparse  por  la  solvencia  de  la  empresa.  Como  se  analizo,  esa  solvencia  depende  del  riesgo  total  de  la 
empresa.  A causa  de  una  correlation  menos  que  perfecta  entre  ellos,  ciertos  proyectos  tienen  propie- 
dades  de  diversification.  Como  resultado,  el  riesgo  total  de  la  empresa  sera  menor  que  la  suma  de  las 
partes.  Es  presumible  que  la  administration  procurara  aceptar  propuestas  de  inversion  de  manera  que 
mantenga  la  probabilidad  de  insolvencia  dentro  de  limites  razonables,  mientras  que  obtenga  la  mejor 
combinacion  de  rendimiento  esperado  y riesgo. 

Como  se  indico,  el  problema  con  este  enfoque  es  que  ignora  el  hecho  de  que  los  inversionistas 
pueden  diversificar  los  portafolios  de  las  acciones  ordinarias  que  poseen.  No  dependen  de  la  empresa 
para  diversificar  el  riesgo.  Por  lo  tanto,  la  diversification  hecha  por  la  empresa  quiza  no  sea  valiosa  en 
el  sentido  de  hacer  algo  por  los  inversionistas  que  no  pueden  hacer  por  si  mismos.  En  la  medida 
en  que  los  inversionistas  se  preocupen  solo  por  el  riesgo  inevitable  o sistematico  de  un  proyecto,  debe 
usarse  el  MPAC  ilustrado  antes. 

Enfoque  dual.  Es  razonable  usar  ambos  enfoques.  El  MPAC  sirve  como  el  fundamento  para  juzgar 
las  implicaciones  de  valuation  de  un  proyecto  de  inversion.  En  el  grado  en  que  exista  la  posibilidad  de 
insolvencia  y en  que  los  costos  de  bancarrota  que  resulten  sean  considerables,  el  proyecto  tambien  se 
juzgara  en  un  contexto  del  riesgo  total  de  la  empresa.  Si  ambos  enfoques  dan  senales  claras  de  aceptar 
o rechazar,  esas  senales  deberan  seguirse.  Un  problema  obvio  ocurre  cuando  un  enfoque  da  una  serial 
de  aceptacion,  pero  el  otro  indica  rechazo.  En  este  caso,  la  administration  debe  conceder  mas  peso  a 
una  u otra  serial,  dependiendo  del  enfoque  que  sea  mas  aplicable. 

Si  las  acciones  de  una  compania  grande  estan  en  la  bolsa  y si  la  posibilidad  de  insolvencia  es  re- 
mota,  existen  razones  fuertes  para  usar  la  serial  dada  por  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos 
de  capital.  Si  las  acciones  se  manejan  en  un  mercado  con  altos  costos  de  transacciones  e information, 
si  la  posibilidad  de  insolvencia  es  significativa  y si  la  expresion  de  los  rendimientos  del  proyecto  en 
terminos  de  rendimientos  basados  en  el  mercado  es  rudimentaria,  debe  confiarse  mas  en  el  enfoque 
de  riesgo  total  de  la  empresa.  Aun  en  este  caso,  se  debe  reconocer  que  una  portion  de  riesgo  sistema- 
tico se  podria  diversificar  para  eliminarse. 
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Puntos  clave  de  aprendizaje 


• En  teoria,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  por  un  pro- 
yecto  de  inversion  deberia  ser  la  tasa  que  hace  que  el 
precio  de  mercado  de  la  accion  no  cambie.  Si  un  proyecto 
de  inversion  gana  mas  que  lo  requerido  por  los  mercados 
financieros  para  el  riesgo  en  cuestion,  se  crea  valor.  Las 
fuentes  clave  de  creation  de  valor  son  el  atractivo  de  la 
industria  y la  ventaja  competitiva. 

• Si  los  proyectos  de  inversion  y las  propuestas  de  inversion 
bajo  consideracion  son  similares  en  relation  con  el  riesgo, 
es  apropiado  usar  el  costo  total  de  capital  como  criterio  de 
aceptacion. 

• El  costo  total  de  capital  es  un  promedio  ponderado  de 
las  tasas  de  rendimiento  (costos)  requeridas  individuales 
para  los  distintos  instrumentos  con  los  que  la  empresa 
intenta  fmanciarse. 

• Sin  duda,  el  componente  del  costo  mas  complicado  de  me- 
dir  es  el  costo  de  capital  accionario.  Usando  un  modelo  de 
descuento  de  dividendos,  este  costo  es  la  tasa  de  descuento 
que  iguala  el  valor  presente  de  la  secuencia  de  dividendos 
futures  esperados  con  el  precio  de  mercado  de  la  accion 
ordinaria.  De  manera  alternativa,  podemos  estimar  el 
costo  de  capital  accionario  con  el  modelo  de  fijacion  de 
precios  de  activos  de  capital  o sumar  una  prima  de  riesgo 
al  costo  antes  de  impuestos  de  la  deuda  de  la  empresa. 

• Una  vez  calculados  los  costos  marginales  de  los  compo- 
nentes  individuales  del  fmanciamiento  de  la  empresa,  asig- 
namos  pesos  a cada  fuente  de  fmanciamiento  y calculamos 
el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital.  Las  pondera- 
ciones  empleadas  deben  corresponder  a las  proporciones 
en  que  la  empresa  pretende  financiarse  a largo  plazo. 

• La  presencia  de  costos  de  flotacion  en  el  fmanciamiento 
requiere  un  ajuste  en  la  evaluation  de  las  propuestas  de 
inversion.  Un  enfoque  maneja  los  costos  de  flotacion 
del  fmanciamiento  como  una  adicion  al  desembolso  de 
efectivo  inicial  para  el  proyecto.  Un  segundo  enfoque  re- 
quiere un  ajuste  hacia  arriba  del  costo  de  capital  cuando 
los  costos  de  flotacion  estan  presentes.  En  teoria,  es  mas 
adecuado  hacer  un  ajuste  por  los  costos  de  flotacion  al 
desembolso  de  efectivo  inicial  del  proyecto  y luego  usar 
el  promedio  ponderado  “no  ajustado”  del  costo  de  capital 
como  tasa  de  descuento. 

• La  clave  para  usar  el  costo  total  de  capital  como  tasa  de 
rendimiento  requerida  para  el  proyecto  es  la  similitud  del 
proyecto  con  respecto  al  riesgo  de  los  proyectos  existentes 
y las  inversiones  bajo  consideracion. 

• Cuando  los  proyectos  de  inversion,  existentes  y nuevos, 
varian  ampliamente  en  cuanto  al  riesgo,  el  uso  del  costo 
total  de  capital  de  la  empresa  como  criterio  de  aceptacion 
no  es  apropiado.  En  esos  casos,  debemos  determinar  un 
criterio  de  aceptacion  para  cada  proyecto  o grupo  de  pro- 
yectos de  inversion  bajo  consideracion. 


• Un  medio  para  calcular  una  tasa  de  rendimiento  requerida 
espedfica  del  proyecto  para  una  propuesta  es  con  el  modelo 
de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital.  Aqui,  la  idea 
es  identificar  las  companias  que  cotizan  en  la  bolsa  cuya 
linea  de  negocios  y riesgo  sistematico  tengan  un  paralelo 
cercano  al  proyecto  en  cuestion.  Estas  companias  sirven 
como  sustitutos  para  desarrollar  la  information  beta  que 
puede  ajustarse  para  el  apalancamiento  financiero.  (Vease 
el  apendice  A de  este  capitulo).  Una  vez  que  se  calcula 
una  beta  representativa,  puede  determinarse  el  rendi- 
miento requerido  sobre  el  capital  accionario.  Si  se  emplea 
fmanciamiento  mediante  deuda,  se  calcula  un  promedio 
ponderado  del  rendimiento  requerido  para  el  proyecto, 
con  base  en  las  proporciones  que  usa  la  empresa  en  su 
fmanciamiento. 

• Tambien  se  puede  determinar  una  tasa  de  rendimiento 
requerida  para  un  grupo  espedfico  para  una  division,  una 
subsidiaria  o alguna  otra  subunidad  de  la  empresa  con  el 
modelo  de  precios  de  activos  de  capital.  Sin  embargo,  es 
probable  que  surjan  ciertos  problemas  por  la  utilization 
diferencial  de  fmanciamiento  no  accionario  entre  varios 
grupos  de  una  compania. 

• El  metodo  de  selection  de  inversiones  de  tasa  de  descuento 
ajustada  por  riesgo  (TDAR)  requiere  un  “ajuste”  del  ren- 
dimiento requerido,  o tasa  de  descuento,  hacia  arriba  (o 
hacia  abajo)  del  costo  total  del  capital  de  la  empresa  para 
proyectos  o grupos  que  muestran  un  riesgo  mayor  (o  me- 
nor)  que  el  “promedio”.  El  enfoque  de  TDAR,  a diferencia 
del  enfoque  del  MPAC,  en  general,  se  apoya  en  maneras 
subjetivas  y relativamente  informales  para  determinar  el 
ajuste  por  riesgo  requerido. 

• Una  manera  practica  de  evaluar  inversiones  riesgosas  es 
analizar  el  valor  esperado  y la  desviacion  estandar  de  la 
distribution  de  probabilidad  de  los  rendimientos  posi- 
bles  para  una  propuesta  de  inversion  y,  con  base  en  esta 
information,  llegar  a una  decision.  Cuanto  mayor  sea  la 
dispersion  de  la  distribution,  mayor  sera  el  valor  espe- 
rado que  se  supone  sera  requerido  por  la  administration. 
El  problema  con  este  enfoque  es  que  la  relation  entre  la 
decision  de  inversion  y el  precio  anticipado  de  la  accion 
no  es  directa. 

• La  solvencia  depende  del  riesgo  total  de  la  empresa. 
Cuando  la  posibilidad  de  insolvencia  de  una  empresa  es 
real  y potencialmente  costosa,  la  administration  debe 
preocuparse  por  el  efecto  marginal  de  un  proyecto  de  in- 
version sobre  el  riesgo  total  de  la  empresa.  Analizando  el 
rendimiento  esperado  y el  riesgo  de  varias  combinaciones 
posibles  de  proyectos  existentes  y propuestas  de  inversion 
bajo  consideracion,  la  administration  esta  en  condiciones 
de  seleccionar  la  mejor  combination,  con  frecuencia  con- 
fiando  en  la  dominancia. 
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Ajuste  de  beta  por  apalancamiento  financiero 

La  beta  de  las  acciones  ordinarias  para  una  empresa  con  apalancamiento  financiero  refleja  tanto  el 
riesgo  del  negocio  como  el  riesgo  financiero  de  la  compania.  En  un  intento  por  calcular  indirectamente 
el  costo  del  capital  accionario  de  un  proyecto  (o  de  un  grupo),  necesitamos  usar  una  compania  se- 
mejante  que  tenga  un  riesgo  de  negocios  similar  al  de  nuestro  proyecto.  Por  desgracia,  la  empresa 
semejante  tal  vez  use  una  proportion  significativamente  diferente  de  deuda  que  la  usada  por  nuestra 
empresa.  Por  lo  tanto,  sera  necesario  ajustar  la  beta  de  la  compania  semejante  para  esta  diferencia  en 
la  estructura  de  capital. 

A continuation,  presentamos  una  manera  de  ajustar  betas  para  diferencias  en  estructura  de  ca- 
pital. Este  ajuste  se  hace  con  las  suposiciones  del  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital 
con  impuestos.  Al  final,  calificamos  los  resultados  en  parte  por  consideraciones  que  haremos  en  el 
capitulo  17. 

La  tasa  de  rendimiento  requerida  para  las  acciones  ordinarias  en  una  empresa  con  apalancamiento 
financiero  (empresa  “apalancada”)  es 

Rj=  Rf+(Rm- Ftf) p,.  (15A.1 ) 

donde  R{  = tasa  fibre  de  riesgo 

Rm  = rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio  de  mercado 
P;  = beta  que  mide  el  riesgo  sistematico  del  capital  accionario  de  la  empresa  apalancada 

La  ecuacion  (15A.1)  tambien  puede  expresarse  como14 

Rj=Rf+(Rm  - Rf) (3yu[1  + (6/SX1  - Tc)]  (15A.2) 

donde  p^u  = beta  que  mide  el  riesgo  sistematico  del  capital  accionario  de  la  empresa  en  ausencia  de 
apalancamiento  financiero  (la  beta  si  la  empresa  estuviera  financiada  por  todo  su  capital 
accionario  o “sin  apalancamiento”) 

B/S  = razon  entre  deuda  y capital  accionario  en  terminos  del  mercado  de  valores 
Tc  = Tasa  de  impuesto  corporativo 

Si  rescribimos  la  ecuacion  (15A.2),  podemos  ver  con  claridad  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida 
sobre  el  capital  accionario  se  compone  de  la  tasa  fibre  de  riesgo,  mas  una  prima  por  el  riesgo  del  ne- 
gocio y una  prima  por  el  riesgo  financiero: 


Rendimiento 

requerido 


Tasa  libre 
de  riesgo 


Prima  de  riesgo 
del  negocio 


Prima  de  riesgo 
financiero 


Rj  R<  + (flm-flf)Pyu  + (Hm  - /?f)pyu(S/S)(1  - 7-c) 

La  beta  medida  para  la  action,  p-,  abarca  ambos  riesgos  y es  simplemente 

Py  = PyuM  +(6/S)(1  - Tc)]  (15A.3) 

Reordenando  la  ecuacion  (15A.3),  la  beta  no  apalancada  para  la  action  se  expresa  como: 


P; 


1 + (B/S)(  1 - Tc) 


(15A.4) 


Dadas  estas  expresiones,  podemos  obtener  la  beta  no  apalancada  para  una  action  en  particular. 
Suponga  que  la  beta  medida  (apalancada),  p-,  para  el  valor  j es  1.4;  la  razon  entre  deuda  y capital  ac- 
cionario, B/S,  es  0.70,  y la  tasa  fiscal  es  del  40  por  ciento.  La  beta  no  apalancada  seria 


Pyu 


1.4 

1 + (0.70M0.60) 


0.99 


Si  ahora  deseamos  determinar  la  beta  con  una  cantidad  diferente  de  apalancamiento  financiero 
empleado,  utilizariamos  la  ecuacion  (15A.3).  Al  emplear  el  valor;  como  un  sustituto  para  el  riesgo 


“Vease  Robert  S.  Hamada,  “Portfolio  Analysis,  Market  Equilibrium  and  Corporation  Finance”,  Journal  of  Finance  24  (marzo, 
1969),  pp.  19-30. 


407 


Parte  6 Costo  de  capital,  estructura  de  capital  y polltica  de  dividendos 


sistematico  del  negocio,  requeririamos  una  razon  entre  deuda  y capital  accionario  de  0.30  en  vez  de 
0.70  para  el  valor  ajustado  ;.  Por  consiguiente,  la  beta  ajustada  seria 

P,  ajustada  = Pyu[1  + (B/S)(  1 - 7C)] 

= (0.99H1  + (0.30M0.60)]  = 1.17 

Esta  beta  es  mayor  que  la  cifra  de  0.99  para  un  valor  no  apalancado  ;,  pero  menor  que  1.40  para  el 
valor  real  con  apalancamiento  mas  alto,  valor;. 

En  resumen,  podemos  obtener  una  beta  ajustada  para  un  valor  cuando  la  empresa  semejante 
usa  una  proportion  diferente  de  deuda  que  la  nuestra.  Primero  estimamos  la  beta  para  la  action  en 
ausencia  de  apalancamiento  y luego  ajustamos  esta  cifra  por  la  proporcion  de  apalancamiento  que 
deseamos  usar.  El  resultado  final  es  una  aproximacion  de  la  beta  que  prevaleceria  si  la  compania 
semejante  usara  la  proporcion  deseada  de  deuda. 

Observe  que  el  procedimiento  de  ajuste  supone  que  se  cumplen  todos  los  principios  del  modelo  de 
precios  de  activos  de  capital,  excepto  por  la  presencia  de  impuestos  corporativos.  Con  los  impuestos 
corporativos  se  supone  que  el  valor  aumenta  de  manera  lineal  con  el  apalancamiento.  El  capitulo  17 
introduce  imperfecciones  adicionales  en  una  evaluation  global  del  efecto  de  la  estructura  de  capital 
sobre  la  valuation.  Por  lo  tanto,  el  procedimiento  de  ajuste  presentado  permite  obtener  una  beta 
aproximada  cuando  la  proporcion  de  la  deuda  se  varia,  pero  es  solo  una  aproximacion.  Para  ajustes 
mas  grandes  de  beta,  el  procedimiento  es  burdo. 


Valor  presente 
ajustado  (VPA) 

La  suma  del  valor 
descontado  de  los 
flujos  de  efectivo 
operativos  de  un 
proyecto  (suponiendo 
financiamiento 
accionario)  mas  el 
valor  de  los  beneficios 
de  interes  fiscalmente 
protegidos  asociados 
con  el  financiamiento 
del  proyecto  menos 
cualesquiera  costos 
de  flotacion. 


Deduction  fiscal 
Gasto  deducible  de 
impuestos.  El  gasto 
protege  (defiende) 
una  cantidad  de 
dinero  equivalente 
del  ingreso  que 
genera  impuestos, 
reduciendo  el  ingreso 
gravable. 


Valor  presente  ajustado 


En  gran  parte  del  analisis  del  capitulo  15,  nos  centramos  en  el  promedio  ponderado  del  costo  de 
capital  (PPCC)  como  un  criterio  de  aceptacion.  Esto,  desde  luego,  es  un  costo  de  capital  combi- 
nado  donde  se  incluyen  todos  los  componentes  de  costo.  Un  criterio  de  aceptacion  alternative  es  el 
metodo  de  valor  presente  ajustado  (VPA),  que  propuso  Stewart  C.  Myers.15  Con  un  enfoque  de  VPA, 
los  flujos  de  efectivo  del  proyecto  se  desglosan  en  dos  componentes:  flujos  de  efectivo  operativos  y 
ciertos  flujos  de  efectivo  asociados  con  el  financiamiento  del  proyecto.  Estos  componentes  luego  se 
valuan  de  manera  que 


VPA  = 


Valor  del  proyecto 
no  apalancado 


Valor  del  financiamiento 
del  proyecto 


(15B.1) 


La  descomposicion  de  los  flujos  de  efectivo  se  realiza  de  manera  que  se  puedan  usar  tasas  de  descuento 
diferentes  sobre  los  componentes.  Como  los  flujos  de  efectivo  operativos  son  mas  riesgosos  que  los 
flujos  de  efectivo  relacionados  con  el  financiamiento,  se  descuentan  a una  tasa  mas  alta. 

De  manera  mas  formal,  el  valor  presente  ajustado  es 


VPA  = 


r v fe>  FSI] 

"y  "MV  ' 

h (1  + kj‘ 

S(1  + kdy 

I15B.2] 


donde  FEt  es  el  flujo  de  efectivo  operativo  despues  de  impuestos  en  el  tiempo  t\  FSI  es  el  flujo  de 
salida  initial  requerido  para  el  proyecto;  /ceu  es  la  tasa  de  rendimiento  requerida  en  ausencia  de  apa- 
lancamiento financiero  (es  decir,  si  la  empresa  estuviera  financiada  solo  por  capital  accionario  o “no 
apalancado”);  It  es  el  pago  de  interes  sobre  la  deuda  en  el  tiempo  t;  Tc  es  la  tasa  fiscal  corporativa;  kd 
es  el  costo  del  financiamiento  mediante  deuda  antes  de  impuestos;  y F es  el  costo  de  flotacion  des- 
pues de  impuestos  (en  terminos  de  valor  presente)  asociado  con  el  financiamiento  (deuda  o capital 
accionario,  o ambos).  El  primer  termino  entre  corchetes  en  el  lado  derecho  de  la  ecuacion  (15B.2)  re- 
presenta  el  valor  presente  neto  de  los  flujos  de  efectivo  operativos  descontados  al  costo  no  apalancado 
del  capital  accionario.  El  primer  componente  dentro  del  segundo  termino  entre  corchetes  es  el  valor 
presente  de  las  deducciones  fiscales  del  interes  sobre  la  deuda  empleada  para  financiar  el  proyecto. 
La  tasa  de  descuento  usada  en  este  componente  es  el  costo  corporativo  antes  de  impuestos  de  pedir 
prestado.  Se  usa  esta  tasa  porque  la  obtencion  de  los  beneficios  por  las  deducciones  fiscales  conlleva 


15Stewart  C.  Myers.  “Interactions  of  Corporate  Financing  and  Investment  Decisiones  — Implications  for  Capital  Budgeting”, 
Journal  of  Finance  29  (marzo,  1974),  pp.  1-25. 
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Programa  para 
determinar  el 
valor  presente  de 
los  beneficios  de 

FINAL 

DEANO 

(1) 

DEUDA  A PAGAR 

AL  FINAL  DEL  ANO 
( 1 ) t-i  - $125 

(2) 

INTERES 
ANUAL 
(l)t-i  x 0.10 

(3) 

BENEFICIOS  DE 
DEDUCCIONES  FISCALES 
(2)  X 0.40 

(4) 

VP  DE 
BENEFICIOS 
AL  10% 

0 

$1,000 

- 

- 

- 

las  deducciones 

1 

875 

$100 

$40 

$ 36 

fiscales  del  interes 

2 

750 

88 

35 

29 

relacionado  con  la 

3 

625 

75 

30 

23 

nueva  maquina  para 

4 

500 

62 

25 

17 

fabricar  carton  (en 

5 

375 

50 

20 

12 

miles) 

6 

250 

38 

15 

8 

7 

125 

25 

10 

5 

8 

0 

12 

5 

2 

$132 

— 

un  riesgo  comparable  al  del  costo  de  fondos  de  deuda.  Por  ultimo,  se  restart  cualesquiera  costos  de 
flotacion  para  llegar  al  valor  presente  ajustado  del  proyecto. 

Una  ilustracion 

Tennessee-Atlantic  Paper  Company  esta  considerando  la  compra  de  una  nueva  maquina  para  fa- 
bricar  carton  que  cuesta  $2  millones.  Se  espera  que  produzca  ahorros  despues  de  impuestos  de 
$400,000  anuales  durante  ocho  anos.  La  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  el  capital  accionario 
no  apalancado  es  del  13  por  ciento.  Para  una  empresa  que  se  fmancia  solo  con  capital  accionario,  el 
valor  presente  neto  del  proyecto  serla 

VPN  = Y $400,00°  - $2,000,000  = -$80,400 
S(1  + 0.13)f 

En  estas  circunstancias  el  proyecto  se  rechazaria.  Wally  Bord,  el  gerente  de  planta  en  la  fabrica  de  papel 
esta  triste  porque  realmente  quiere  la  maquina. 

Pero,  jno  todo  esta  perdido!  Despues  de  todo,  es  politica  de  la  compania  financiar  proyectos  de  in- 
version de  capital  con  un  50%  de  deuda,  porque  esa  es  la  meta  de  endeudamiento  para  el  total  de 
capitalization  de  la  compania.  Tennessee-Atlantic  puede  solicitar  un  prestamo  de  $1  millon  al  10% 
de  interes  para  financiar  parte  de  la  nueva  maquina.  (El  saldo  vendra  de  los  fondos  de  capital  accio- 
nario). La  cantidad  principal  del  prestamo  se  pagara  al  final  de  cada  ano,  en  pagos  iguales  de  $125,000 
durante  ocho  anos.  (De  esta  manera,  la  cantidad  solicitada  en  prestamo  disminuye  con  el  tiempo,  su- 
pondremos  que  junto  con  el  valor  del  activo  depreciado).  Si  la  tasa  de  impuestos  (federales  y estatales) 
de  la  compania  es  del  40%,  ahora  tenemos  information  suficiente  para  calcular  los  beneficios  de  la 
deduction  fiscal  del  interes  y su  valor  presente  neto.  Nuestros  resultados  se  muestran  en  la  tabla  15B.1. 
Vemos  en  la  columna  (4)  que  el  valor  presente  de  estos  beneficios  da  un  total  de  $132,000. 

El  valor  presente  ajustado  del  proyecto  es  ahora 

l /PA  = -$80,400  + $132,000  = $51,600 

Wally  Bord  esta  contento  porque  ahora  parece  que  el  proyecto  es  aceptable  y pronto  oira  el  ruido  de 
la  flamante  maquina  nueva. 

jPero  no  olvidemos  los  costos  de  flotacion!  Estos  son  las  cuotas  legales,  de  colocation,  impresion 
y otras  implicadas  en  la  emision  de  valores.  Estos  costos  pertenecen  tanto  a nuevas  deudas  como  a 
las  acciones,  donde  las  referentes  a la  emision  de  nuevas  acciones  suelen  ser  mas  altas.  Suponga  en  el 
ejemplo  que  la  Tennessee-Atlantic  incurre  en  costos  de  flotacion  despues  de  impuestos  (en  terminos 
de  valor  presente)  de  $40,000.  Estos  costos  reducen  los  flujos  de  efectivo  de  la  compania  de  manera 
que  el  valor  presente  ajustado  se  convierte  en 

VPA  = -$80,400  + $132,000  - $40,000  = $11,600 

El  proyecto  todavia  es  aceptable,  pero  arroja  menos  beneficios  que  cuando  no  habia  costos  de 
flotacion. 
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El  metodo  PPCC  contra  el  metodo  VPA 

Hemos  examinado  dos  maneras  de  determinar  el  valor  de  un  proyecto.  Un  metodo  usa  el  promedio 
ponderado  del  costo  de  capital  (PPCC)  de  la  empresa  y el  otro  se  basa  en  encontrar  el  valor  presente 
ajustado  (VPA).  El  VPA,  de  hecho,  es  una  regia  general  teorica  para  la  que  se  puede  demostrar  que 
contiene  al  metodo  PPCC  como  caso  especial.  En  su  artlculo  original  donde  defiende  el  metodo  VPA, 
Myers  senala  ciertos  sesgos  implicados  en  el  metodo  PPCC.  A su  articulo  han  seguido  varios  cuestio- 
namientos  en  ambos  sentidos.16 

Siempre  que  ocurre  una  inversion  de  capital,  existe  una  interaction  entre  inversion  y financia- 
miento.  Como  regia  general,  siempre  que  la  empresa  mantenga  una  razon  de  endeudamiento  relativa- 
mente  constante  en  el  tiempo  e invierta  en  proyectos  como  los  que  ya  tiene,  el  metodo  PPCC  brinda 
un  panorama  bastante  preciso  del  valor  del  proyecto.  Esto  solo  intenta  decir  que  el  riesgo  financiero  y 
el  riesgo  de  negocios  no  cambian  mucho  con  el  tiempo.  Si  una  comparha  debe  cambiar  radicalmente 
sus  patrones  de  financiamiento  anteriores  y/o  invertir  en  una  linea  completamente  nueva  de  negocios 
(como  la  production  de  peliculas  por  la  production  de  bebidas  gaseosas),  entonces  el  enfoque  de  VPA 
puede,  en  teoria,  dar  una  respuesta  mas  precisa. 

Una  ventaja  importante  del  metodo  PPCC  es  su  sencillez  para  entenderlo  y su  uso  difundido. 
El  metodo  VPA  es  del  agrado  de  muchos  academicos,  pero  no  se  usa  ampliamente  en  los  negocios. 
Ademas,  no  deja  de  tener  sus  propias  dificultades.  Hace  la  suposicion  implicita  de  que  no  hay  im- 
perfecciones  en  el  mercado  diferentes  a los  impuestos  corporativos  y los  costos  de  flotation.  En  otras 
palabras,  todo  lo  que  importa  es  tomar  en  cuenta  los  beneficios  de  las  deducciones  fiscales  del  interes 
y los  costos  de  flotation  cuando  se  trata  de  decisiones  de  financiamiento.  Exploraremos  otras  im- 
perfecciones  del  mercado  en  el  capitulo  17,  cuando  evaluemos  las  decisiones  de  estructura  de  capital 
desde  una  perspectiva  mas  amplia.  Por  ahora,  es  suficiente  reconocer  las  diferencias  de  enfoque  y que 
en  muchas  situaciones  los  dos  enfoques  (aplicados  correctamente)  conducen  a decisiones  de  acepta- 
cion o rechazo  identicas. 


1.  ;Por  que  es  importante  usar  las  ponderaciones  marginales  al  calcular  un  promedio  ponderado  del 
costo  de  capital? 

2.  ;Kn  que  circunstancias  es  apropiado  usar  el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital  como  cri- 
terio  de  aceptacion? 

3.  ^Los  fondos  suministrados  por  fuentes  como  cuentas  por  pagar  y acumulados  tienen  un  costo  de 
capital?  Explique. 

4.  ^Que  pasara  con  el  costo  de  fondos  de  deuda  para  fines  de  costo  de  capital  si  una  compania  debe 
pasar  un  periodo  en  el  que  tiene  ganancias  muy  pequenas  y no  paga  impuestos? 

5.  En  un  modelo  de  descuento  de  dividendos,  ;como  estimaria  el  costo  del  capital  accionario?  ,;Cual 
es  la  variable  critica  en  este  modelo? 

6.  ^Cual  es  la  suposicion  critica  inherente  en  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital 
(MPAC)  en  lo  que  se  refiere  al  criterio  de  aceptacion  para  inversiones  riesgosas? 

7.  En  vez  de  usar  el  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio  de  mercado  y la  tasa  libre  de  riesgo  en 
un  enfoque  de  MPAC  para  estimar  el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario,  jcomo 
se  puede  usar  el  costo  de  deuda  de  la  empresa  en  un  enfoque  tipo  MPAC  para  estimar  el  rendi- 
miento requerido  sobre  el  capital  accionario? 

8.  ^Cual  es  el  proposito  de  las  compafuas  semejantes  en  la  aplicacion  del  modelo  de  fijacion  de  pre- 
cios de  activos  de  capital  para  estimar  los  rendimientos  requeridos? 

9.  Mencione  las  diferencias  entre  el  rendimiento  requerido  especifico  de  un  proyecto  y el  rendi- 
miento requerido  especifico  de  un  grupo. 

16Vease  James  Miles  y John  R.  Ezzell,  “The  Weighted  Average  Cost  of  Capital,  Perfect  Capital  Markets,  and  Project  Life:  A 
Clarification”  Journal  of  Financial  and  Quantitative  Analysis  15  (septiembre,  1980),  pp.  719-730;  Donald  R.  Chambers,  Robert 
S.  Harris  y John  J.  Pringle,  “Treatment  of  Financing  Mix  in  Analyzing  Investment  Opportunities”,  Fianancial  Management  1 1 
(verano,  1982),  pp.  24-41;  y Robert  A.  Taggart,  Jr.,  “Consistent  Valuation  and  Cost  of  Capital  Expressions  with  Corporate  and 
Personal  Taxes”,  Working  Paper,  National  Bureau  of  Economic  Research  (agosto,  1989). 
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10.  Cuando  se  evalua  un  proyecto  con  base  en  su  riesgo  total,  ;quien  determina  si  el  proyecto  es 
aceptable?  ^Como?  ;Ks  probable  que  se  maximice  el  precio  por  accion? 

11.  ;Cual  es  el  enfoque  de  tasa  de  descuento  ajustada  por  riesgo  (TDAR)  para  la  selection  de  proyec- 
tos?  ^En  que  es  similar  al  enfoque  de  MPAC?  ^En  que  difiere? 

12.  ^Cual  es  la  diferencia  entre  la  evaluation  del  valor  esperado  del  valor  presente  neto  y la  desviacion 
estandar  para  un  proyecto  de  inversion  individual  y los  de  un  grupo  o combination  de  proyectos? 

13.  ;Deben  las  companias  en  la  misma  industria  tener  aproximadamente  las  mismas  tasas  de  rendi- 
miento  requeridas  sobre  proyectos  de  inversion?  ;Por  que? 

14.  Si  usted  usa  fondos  de  deuda  para  financiar  un  proyecto,  ^es  el  costo  de  deuda  despues  de  im- 
puestos  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  el  proyecto?  Mientras  que  el  proyecto  gane  mas  que 
suficiente  para  pagar  el  interes  y el  servicio  al  principal,  ^beneficia  o no  a la  empresa? 

15.  Si  el  costo  de  los  procedimientos  de  bancarrota  (cuotas  de  abogados,  cuotas  al  consejo  directivo, 
retrasos,  ineficiencias,  etcetera)  se  elevaran  sustancialmente,  ;tendri'a  esto  efecto  sobre  la  tasa  de 
rendimiento  requerida  de  la  compania  y sobre  la  forma  en  que  la  compania  ve  las  oportunidades 
de  inversion? 

16.  ;Debe  una  compania  con  multiples  divisiones  establecer  tasas  de  rendimiento  requeridas  o costos 
de  capital  por  separado  para  cada  division,  en  vez  de  usar  el  costo  total  del  capital  de  la  compania? 
Explique. 

17.  Para  una  corporation  que  invierte  en  proyectos  de  capital,  ;como  se  crea  valor  usando  los  calcu- 
los  de  rendimiento  requerido? 

18.  ;Cuales  son  las  fuentes  de  creation  de  valor  a traves  de  decisiones  de  inversion  de  capital? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Silicon  Wafer  Company  paga  ahora  un  dividendo  de  $1  por  accion  y tiene  un  precio  por  accion 
de  $20. 

a)  Si  se  esperaba  que  este  dividendo  aumentara  a una  tasa  del  12%  para  siempre,  ^cual  es  el  ren- 
dimiento esperado,  o requerido,  sobre  el  capital  accionario  usando  el  enfoque  del  modelo  de 
descuento  de  dividendos? 

b ) En  vez  de  la  situation  en  el  inciso  a),  suponga  que  se  esperaba  que  el  dividendo  aumentara 
a una  tasa  del  20%  durante  cinco  anos  y al  10%  anual  de  ahi  en  adelante.  ^Ahora  cual  es  el 
rendimiento  esperado,  o requerido,  sobre  el  capital  accionario? 

2.  Con  base  en  el  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital,  determine  el  rendimiento 
requerido  sobre  el  capital  accionario  para  las  siguientes  situaciones: 


SITUACION 

RENDIMIENTO  ESPERADO  SOBRE 
PORTAFOLIO  DE  MERCADO 

TASA  LIBRE 

DE  RIESGO 

BETA 

1 

15% 

10% 

1.00 

2 

18 

14 

0.70 

3 

15 

8 

1.20 

4 

17 

11 

0.80 

5 

16 

10 

1.90 

;Que  generalizaciones  puede  hacer? 

3.  Sprouts-N-Steel  Company  tiene  dos  divisiones:  alimentos  saludables  y metales  especializados. 
Cada  division  emplea  deuda  igual  al  30%  y acciones  preferenciales  igual  al  10%  de  sus  requeri- 
mientos  totales,  y capital  accionario  para  el  porcentaje  restante.  La  tasa  de  prestamos  actual  es  del 
15%,  y la  tasa  de  impuestos  de  la  compania  es  del  40  por  ciento.  Por  ahora,  la  accion  preferential 
puede  venderse  con  un  rendimiento  del  13  por  ciento. 

Sprouts-N-Steel  desea  establecer  un  rendimiento  minimo  estandar  para  cada  division  con 
base  en  el  riesgo  de  la  misma.  Este  estandar  serviria  como  precio  de  transferencia  de  capital  a 
la  division.  La  compania  ha  pensado  en  el  uso  del  modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de 
capital  para  esto.  Ha  identificado  dos  muestras  de  companias,  con  betas  de  valor  modal  de  0.90 
para  alimentos  saludables  y 1.30  para  metales  especializados.  (Suponga  que  las  companias  en  la 
muestra  tienen  estructuras  de  capital  similares  a la  de  Sprouts-N-Steel).  La  tasa  fibre  de  riesgo 
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actual  es  del  12%  y el  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio  de  mercado  es  del  17  por  ciento. 
De  acuerdo  con  el  enfoque  del  MPAC,  ;que  promedio  ponderado  de  los  rendimientos  requeridos 
sobre  la  inversion  recomendaria  para  estas  dos  divisiones? 

4.  Usted  esta  evaluando  dos  proyectos  independientes  en  cuanto  a su  efecto  sobre  el  riesgo  y el  ren- 
dimiento totales  de  su  corporation.  Se  esperan  los  siguientes  resultados  de  los  proyectos: 


VALOR  ESPERADO  DEL  VALOR 
PRESENTE  NETO  DE  LA 
COMPANlA  (en  millones) 

desviaciOn  estAndar 

DEL  VALOR  PRESENTE 
NETO  (en  millones) 

Solo  proyectos  existentes 

$6.00 

$3.00 

Mas  proyecto  1 

7.50 

4.50 

Mas  proyecto  2 

8.20 

3.50 

Mas  proyectos  1 y 2 

9.70 

4.80 

a)  ^En  cual  de  los  nuevos  proyectos  (si  acaso)  invertiria?  Explique. 

b ) ^Que  haria  si  un  enfoque  del  MPAC  al  problema  sugiriera  una  decision  diferente? 


1.  Zapata  Enterprises  esta  financiada  por  dos  fuentes  de  fondos:  bonos  y acciones  ordinarias.  El 
costo  de  capital  para  los  fondos  proporcionados  por  los  bonos  es  fc;,  y £;e  es  el  costo  de  capital 
para  los  fondos  de  capital  accionario.  La  estructura  de  capital  consiste  en  un  valor  de  B dolares 
en  bonos  y S dolares  en  acciones,  donde  las  cantidades  representan  valores  de  mercado.  Calcule 
el  promedio  ponderado  global  del  costo  de  capital,  k0. 

2.  Suponga  que  B (en  el  problema  1)  es  $3  millones  y S es  $7  millones.  Los  bonos  tienen  un  rendi- 
miento del  14%  al  vencimiento  y se  espera  que  las  acciones  paguen  $500,000  en  dividendos  este 
ano.  La  tasa  de  crecimiento  de  los  dividendos  ha  sido  del  1 1%  y se  espera  que  continue  a la  misma 
tasa.  Determine  el  costo  de  capital  si  la  tasa  de  impuestos  sobre  el  ingreso  de  la  corporation  es  del 
40  por  ciento. 

3.  El  1 de  enero  de  20X1,  International  Copy  Machines  (ICOM),  uno  de  los  favoritos  del  mercado  de 
valores,  se  valuo  en  $300  por  action.  Este  precio  se  baso  en  un  dividendo  esperado  al  final  del  ano 
de  $3  por  action  y una  tasa  de  crecimiento  anual  esperado  en  los  dividendos  del  20%  en  el  futuro. 
Para  enero  de  20X2,  los  indicadores  economicos  han  bajado  y los  inversionistas  han  revisado  su 
estimation  del  crecimiento  de  los  dividendos  futuros  de  ICOM  hacia  abajo  al  15  por  ciento. 
;Cual  debe  ser  el  precio  de  las  acciones  ordinarias  de  la  empresa  en  enero  de  20X2?  Suponga 
lo  siguiente: 

a)  Un  modelo  de  valuation  del  crecimiento  de  dividendos  constante  es  una  representation  razo- 
nable  de  la  manera  en  que  el  mercado  valora  a ICOM. 

b ) La  empresa  no  cambia  la  composition  del  riesgo  de  sus  activos  ni  su  apalancamiento  finan- 
ciero. 

c)  El  dividendo  esperado  al  final  de  20X2  es  $3.45  por  action. 

4.  K-Far  Stores  lanzo  un  programa  de  expansion  que  debe  dar  como  resultado  la  saturation  de 
la  region  comercial  del  area  de  la  bahia  en  California  dentro  de  seis  anos.  Como  resultado,  la 
compania  esta  pronosticando  un  crecimiento  en  los  ingresos  del  12%  por  tres  anos  y del  6% 
del  cuarto  al  sexto,  despues  de  lo  cual  se  esperan  ingresos  constantes  para  siempre.  La  compania 
espera  aumentar  este  dividendo  anual  por  action,  con  precio  mas  reciente  de  $2,  manteniendo 
este  patron  de  crecimiento.  Actualmente,  el  precio  de  mercado  de  la  action  es  de  $25  por  action. 
Estime  el  costo  del  capital  accionario  de  la  compania. 

5.  Manx  Company  se  formo  recientemente  para  fabricar  un  nuevo  producto.  Tiene  la  siguiente 
estructura  de  capital  en  terminos  de  valor  de  mercado: 


Bonos  $ 6,000,000 

Acciones  preferenciales  2,000,000 

Acciones  ordinarias  (320,000  acciones)  8,000,000 

$16,000,000 
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La  compania  tiene  una  tasa  de  impuestos  marginal  del  40  por  ciento.  Un  estudio  de  companias 
que  cotizan  en  la  bolsa  en  esta  linea  de  negocios  sugiere  que  el  rendimiento  requerido  sobre  el 
capital  accionario  es  de  alrededor  del  17  por  ciento.  (Se  uso  el  MPAC  para  determinar  la  tasa  de 
rendimiento  requerida).  La  deuda  de  Manx  Company  por  ahora  da  un  rendimiento  del  13%  y sus 
acciones  preferenciales  dan  el  12  por  ciento.  Calcule  el  promedio  ponderado  presente  de  costos 
de  capital  de  la  empresa. 

6.  R-Bar-M  Ranch  en  Montana  desea  un  nuevo  granero  mecanizado,  que  requerira  un  desembolso 
inicial  de  $600,000.  Se  espera  que  el  granero  proporcione  un  ahorro  anual  despues  de  impuestos 
de  $90,000  indefinidamente  (por  razones  practicas  de  calculos,  para  siempre).  El  rancho,  que  esta 
incorporado  y tiene  un  mercado  publico  para  sus  acciones,  tiene  un  promedio  ponderado  del 
costo  de  capital  del  14.5  por  ciento.  Por  este  proyecto,  Mark  O.  Witz,  el  presidente,  intenta  suminis- 
trar  $200,000  con  una  nueva  deuda  emitida  y otros  $200,000  con  una  nueva  emision  de  acciones 
ordinarias.  El  saldo  del  financiamiento  se  suministraria  internamente  reteniendo  utilidades. 

El  valor  presente  de  los  costos  de  flotation  despues  de  impuestos  sobre  la  emision  de  deuda 
asciende  al  2%  del  total  de  la  deuda  reunida,  mientras  que  los  costos  de  flotation  sobre  la  nueva 
emision  de  acciones  ordinarias  es  del  15%  de  la  emision.  ^Cual  es  el  valor  presente  neto  del  pro- 
yecto despues  de  tomar  en  cuenta  los  costos  de  flotation?  ^Debe  el  rancho  invertir  en  el  nuevo 
granero? 

7.  Cohn  and  Sitwell,  Inc.,  piensa  fabricar  unas  perforadoras  especiales  y otras  partes  y equipos  para 
plataformas  petroleras.  El  proyecto  propuesto  actualmente  se  considera  complementario  a sus 
otras  lineas  de  negocios  y la  compania  tiene  cierta  experiencia,  pues  tiene  mucho  personal  de  inge- 
nieria  mecanica.  Como  se  requieren  grandes  desembolsos  para  entrar  al  negocio,  la  administration 
se  pregunta  si  Cohn  and  Sitwell  esta  obteniendo  un  rendimiento  adecuado.  Como  piensa  que  el 
nuevo  proyecto  es  suficientemente  diferente  a las  operaciones  existentes  de  la  compania,  siente  que 
debe  usar  una  tasa  de  rendimiento  requerida  que  no  sea  la  empleada  por  la  compania. 

El  personal  del  gerente  fmanciero  ha  identificado  varias  companias  (con  estructuras  de  capi- 
tal similares  a la  de  Cohn  and  Sitwell)  implicadas  solo  en  la  manufactura  y venta  de  equipo  de 
perforation  petrolera  cuyas  acciones  ordinarias  se  venden  en  el  mercado  de  valores.  Durante  los 
ultimos  cinco  anos,  la  mediana  promedio  de  beta  para  estas  companias  ha  sido  1.28.  El  personal 
cree  que  18%  es  una  estimation  razonable  para  el  rendimiento  promedio  sobre  las  acciones  “en 
general”  para  el  future  previsible  y que  la  tasa  libre  de  riesgo  sera  alrededor  del  12  por  ciento.  En 
proyectos  de  financiamiento,  Cohn  and  Sitwell  usa  el  40%  de  deuda  y 60%  de  capital  accionario. 
El  costo  de  la  deuda  despues  de  impuestos  es  del  8 por  ciento. 

a)  Con  base  en  esta  information,  determine  una  tasa  de  rendimiento  requerida  para  el  proyecto 
usando  el  MPAC. 

b)  ^Es  posible  que  la  figura  obtenida  sea  una  estimation  realista  de  la  tasa  de  rendimiento  reque- 
rida sobre  el  proyecto? 

8.  Acosta  Sugar  Company  estima  que  el  rendimiento  global  para  el  indice  de  S&P  500  sera  del  15% 
durante  los  siguientes  10  anos.  La  compania  tambien  cree  que  la  tasa  de  interes  sobre  los  valores 
del  Tesoro  tendra  un  promedio  del  10%  en  este  intervalo.  Ademas  esta  pensando  expandirse  con 
una  nueva  linea  de  producto:  almendras. 

No  tiene  experiencia  en  esta  linea,  pero  ha  podido  obtener  information  sobre  las  diferentes 
companias  que  producen  y procesan  frutos  secos.  Aunque  ninguna  de  las  companias  estudiadas 
produce  solo  almendras,  la  administration  de  Acosta  piensa  que  la  beta  para  tal  compania  seria 
1.10,  una  vez  que  la  operation  de  las  almendras  este  en  marcha.  Existe  cierta  incertidumbre  acerca 
de  la  beta  que  se  tendra  en  realidad.  (Suponga  que  Acosta  y todas  las  empresas  semejantes  estan 
fmanciadas  solo  por  capital  accionario).  La  administration  ha  asignado  las  siguientes  probabili- 
dades  a los  resultados  posibles: 


Probabilidad 

0.2 

0.3 

0.2 

0.2 

0.1 

Beta 

1.00 

1.10 

1.20 

1.30 

1.40 

a)  ^Cual  es  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  el  proyecto  usando  la  moda-promedio  de  beta 
de  1.10? 
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b)  ^Cual  es  el  rango  requerido  de  tasas  de  rendimiento? 

c)  ^Cual  es  el  valor  esperado  de  la  tasa  de  rendimiento  requerida? 

9.  Able  Elba  Palindrome,  Inc.,  esta  evaluando  un  proyecto  de  inversion  de  capital.  Los  flujos  de 
efectivo  despues  de  impuestos  para  el  proyecto  son  los  siguientes: 


ANO 

FLUJO  DE  EFECTIVO  ESPERADO 

0 

$-400,000 

1 

50,000 

2 

50,000 

3 

150,000 

4 

350,000 

La  tasa  libre  de  riesgo  es  del  8%,  el  promedio  ponderado  del  costo  de  capital  de  la  empresa  es 
del  10%,  y la  tasa  de  descuento  ajustada  por  riesgo  determinada  por  la  administration  para  este 
proyecto  es  del  15  por  ciento.  ^Debe  aceptarse  el  proyecto?  Explique. 

10.  Totally  Tubular  Tube  Company  desea  evaluar  tres  nuevas  propuestas  de  inversion.  La  empresa 
esta  preocupada  por  el  efecto  de  las  propuestas  sobre  su  riesgo  total.  En  consecuencia,  ha  deter- 
minado  los  valores  esperados  y las  desviaciones  estandar  de  las  distribuciones  de  probabilidad  de 
los  valores  presentes  netos  posibles  para  las  posibles  combinaciones  de  los  proyectos  existentes, 
E,  y las  propuestas  de  inversion  bajo  consideration. 


combinaciOn 

VALOR  ESPERADO  DEL 

VALOR  PRESENTE  NETO 
(en  millones) 

DESVIAClON 

estAndar 

(en  millones) 

E 

$6.50 

$5.25 

E + 1 

6.80 

5.00 

E + 2 

7.60 

8.00 

E + 3 

7.20 

6.50 

E+  1 +2 

7.90 

7.50 

E + 1 + 3 

7.50 

5.60 

E +2  + 3 

8.30 

8.50 

E + 1 + 2 + 3 

8.60 

9.00 

^Que  combination  cree  usted  que  es  la  mas  deseable?  ^Que  propuestas  deberian  aceptarse? 
^Cuales  deberian  rechazarse? 


Problema  para  el  apendice  A 


11.  Willie  Sutton  Bank  Vault  Company  tiene  una  razon  entre  deuda  y capital  accionario  (en  terminos 
de  mercado  de  valores)  de  0.75.  Su  costo  actual  de  fondos  de  deuda  es  del  15%  y tiene  una  tasa  de 
impuestos  marginal  del  40  por  ciento.  Willie  Sutton  Bank  Vault  esta  considerando  el  negocio 
de  cajeros  bancarios  automatizados,  un  campo  que  incluye  electronica  y es  muy  diferente  de  su 
propia  lmea  de  negocios,  de  manera  que  la  compania  busca  un  punto  de  comparacion  o una 
compania  semejante.  Peerless  Machine  Company,  cuyas  acciones  estan  en  el  mercado  de  valores, 
produce  solo  equipo  para  cajeros  automaticos;  tiene  una  razon  entre  deuda  y capital  accionario 
(en  terminos  del  valor  de  mercado)  de  0.25,  una  beta  de  1.15  y una  tasa  de  impuestos  efectiva 
de  0.40. 

a)  Si  Willie  Sutton  Bank  Vault  Company  desea  entrar  al  negocio  de  cajeros  bancarios  automati- 
zados, ^que  riesgo  sistematico  (beta)  esta  implicado  si  intenta  emplear  la  misma  cantidad  de 
apalancamiento  que  usa  ahora,  en  el  nuevo  proyecto? 

b)  Si  la  tasa  libre  de  riesgo  actualmente  es  del  13%  y el  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio 
de  mercado  es  del  17%,  que  rendimiento  debe  requerir  la  compania  para  el  proyecto  si  usa  el 
enfoque  de  MPAC? 


Problema  para  el  apendice  B 

12.  Aspen  Plowing,  Inc.,  esta  considerando  invertir  en  un  nuevo  camion  para  retirar  la  nieve  con  un 
costo  de  $30,000.  Es  probable  que  el  camion  proporcione  flujos  de  efectivo  operativos  incremen- 
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tales  despues  de  impuestos  de  $10,000  anuales  durante  seis  afios.  El  costo  no  apalancado  de  ca- 
pital accionario  para  la  empresa  es  del  16  por  ciento.  La  compania  pretende  financiar  el  proyecto 
con  60%  de  deuda,  con  una  tasa  de  interes  del  12  por  ciento.  El  prestamo  se  pagara  por  completo 
en  pagos  anuales  iguales  al  principal  al  final  de  cada  uno  de  los  seis  anos.  Los  costos  de  flotation 
(en  terminos  de  valor  presente)  sobre  el  fmanciamiento  son  de  $1,000  y la  compania  esta  en  la 
categoria  de  impuestos  del  30  por  ciento. 

a)  ,;Cual  es  el  valor  presente  ajustado  (VPA)  del  proyecto?  ^Es  aceptable  el  proyecto? 

b ) iQue  pasa  si  se  esperan  flujos  de  efectivo  operativos  incrementales  despues  de  impuestos  de 
$8,000  por  ano  en  vez  de  $10,000? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  ke  = DJPn  + g D1  = D0(1.12)  = $1(1.12)  = $1.12 
ke  = $1.12/$20  + 12%  = 17.6% 

b ) Con  el  enfoque  de  prueba  y error  ilustrado  en  los  capitulos  3 y 4,  podemos  determinar  que 
la  tasa  de  descuento  necesaria  para  descontar  la  secuencia  de  dividendos  en  efectivo  para  $20 
debe  caer  entre  el  18  y 19%  como  sigue: 


FINAL  DE  ANO 

DIVIDENDO 

poracciOn 

VALOR  PRESENTE 

AL  18% 

VALOR  PRESENTE 
AL  19% 

1 

$1.20 

$1.02 

$1.01 

2 

1.44 

1.03 

1.02 

3 

1.73 

1.05 

1.03 

4 

2.07 

1.07 

1.03 

5 

2.49 

1.09 

1.04 

Valor  presente,  anos  1 a 5 

$5.26 

$5.13 

Dividendo  del  ano  6 = $2.49  (1.10)  = $2.74 

Precios  de  mercado  al  final  del  ano  5 usando  el  modelo  de  valuation  de  dividendos  de  creci- 
miento  constante:  P5  = DJ(kc  - g) 

P5  = $2.74/(0.18  - 0.10)  = $34.25,  P5  = $2.74/(0.19  - 0.10)  = $30.44 
El  valor  presente  en  el  tiempo  0 para  cantidades  recibidas  al  final  del  ano  5: 

$34.25  al  18%  = $14.97,  $30.44  al  19%  = $12.76 


18% 

19% 

Valor  presente,  anos  1 a 5 

$ 5.26 

$ 5.13 

Valor  presente,  ano  6 en  adelante 

14.97 

12.76 

Valor  presente  de  todos  los  dividendos 

$20.23 

$17.89 

Por  lo  tanto,  la  tasa  de  descuento  esta  mas  cerca  del  18%  que  del  19  por  ciento.  Interpolando, 
obtenemos 


X 

0.18 

$20.23" 

$0.23 

. ke 

$20.00 

0.19 

$17.89 

X $0.23 
O01  ~ $2.34 


Por  lo  tanto, 


X = 


(0.01)  x ($0.23) 
$2.34 


0.0010 


y ke  = 0.18  + X = 0.18  + 0.0010  = 18.10%, que  es  el  rendimiento  estimado  sobre  el  capital 
accionario  que  requiere  el  mercado. 
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SITUACION 

ECUACION:  R,  + ( Rm  + Rf)P 

RENDIMIENTO  REQUERIDO 

1 

10%  + (15%  - 10%)1.00 

15.0% 

2 

14%  + (18%  - 14%)0.70 

16.8 

3 

8%  + (15%  - 8%)  1.20 

16.4 

4 

11%  + (17%  - 11%)0.80 

15.8 

5 

10%  + (16%  - 10%)  1.90 

21.4 

Cuanto  mayor  es  la  tasa  libre  de  riesgo,  mayor  sera  el  rendimiento  esperado  sobre  el  portafolio  de 
mercado;  cuanto  mayor  es  la  beta,  mayor  sera  el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  acciona- 
rio,  si  todo  lo  demas  permanece  igual.  Ademas,  cuanto  mayor  es  la  prima  de  riesgo  de  mercado 
(Rm  - R{ ),  mayor  sera  el  rendimiento  requerido,  si  todo  lo  demas  permanece  igual. 

3.  Costo  de  deuda  = 15%(  1 - 0.4)  = 9% 

Costo  de  acciones  preferenciales  = 13% 

Costo  de  capital  accionario  para  la  division  de  alimentos  saludables 
= 0.12  + (0.17  - 0.12)0.90  = 16.5% 

Costo  de  capital  accionario  para  la  division  de  metales  especializados 
= 0.12  + (0.17-  0.12)1.30=  18.5% 

Promedio  ponderado  del  rendimiento  requerido  para  la  division  de  alimentos  saludables 
= 9%(0.3)  + 13%(0.1)  + 16.5%(0.6)  = 13.9% 

Promedio  ponderado  del  rendimiento  requerido  para  la  division  de  metales  especializados 
= 9%(0.3)  + 13%(0.1)  + 18.5%(0.6)  = 15.1% 

Como  se  menciono  en  el  texto,  puede  elaborarse  un  caso  conceptual  para  ajustar  los  costos  de 
financiamiento  no  accionario  de  las  dos  divisiones  para  las  diferencias  en  riesgos  sistematicos.  Sin 
embargo,  no  lo  hicimos. 

4.  a ) Los  coeficientes  de  variation  (desviacion  estandar/VPN)  y la  grafica  de  riesgo  contra  rendi- 

miento para  las  alternativas  son  los  siguientes: 


Proyectos  existentes  (E) 

0.50 

Mas  proyecto  1 (El) 

0.60 

Mas  proyecto  2 (E2) 

0.43 

Mas  proyectos  1 y 2 (E12) 

0.49 
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Un  encargado  de  tomar  decisiones  con  una  aversion  al  riesgo  moderada  tal  vez  prefiera  los 
proyectos  existentes  mas  ambos  nuevos  proyectos  entre  las  tres  combinaciones  posibles.  Si 
es  asi,  ambos  nuevos  proyectos  seran  aceptados.  La  decision  real  dependera  de  sus  propias 
preferencias  de  riesgo.  Una  persona  con  mucha  aversion  al  riesgo  tal  vez  prefiera  los  proyectos 
existentes  mas  solo  el  proyecto  2.  Sera  de  esperarse  que  la  presencia  de  costos  de  bancarrota 
influya  en  estas  preferencias. 

b)  Si  el  MPAC  lleva  a una  decision  diferente,  la  clave  para  decidir  seria  la  importancia  de  las 
imperfecciones  del  mercado.  Como  se  senalo,  si  las  acciones  de  una  compania  se  comercian 
en  mercados  imperfectos,  y si  la  posibilidad  de  insolvencia  y los  costos  de  bancarrota  son  sig- 
nificativos,  debe  apoyarse  mas  el  proceso  en  un  enfoque  de  variabilidad  total  porque  reconoce 
los  riesgos  sistematico  y no  sistematico.  Si  las  cosas  se  dirigen  a imperfecciones  del  mercado 
minimas,  debe  darse  mas  importancia  a los  resultados  del  MPAC. 
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Apalancamiento  financiero 
y operativo 


• Apalancamiento  operativo 

Analisis  de  punto  de  equilibrio  • Grado  de 
apalancamiento  operativo  (GAO)  • El  GAO  y el  punto 
de  equilibrio  • El  GAO  y el  riesgo  del  negocio 

• Apalancamiento  financiero 

Analisis  del  punto  de  equilibrio  UAII-UPA  o de 
indiferencia  • Grado  de  apalancamiento  financiero 
(GAF)  • El  GAF  y riesgo  financiero 

• Apalancamiento  total 

Grado  de  apalancamiento  total  [GAT]  • El  GAT  y el 
riesgo  total  para  la  empresa 

• Capacidad  del  flujo  de  efectivo  para  cubrir  la 
deuda 

Razones  de  cobertura  • Probabilidad  de  insolvencia 

• Otros  metodos  de  analisis 

Comparacion  de  las  razones  de  la  estructura  de 
capital  • Investigacion  de  analistas  de  inversiones  y 
prestamistas  • Clasificacion  de  valores 

• Combinacion  de  metodos 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capltulo  16,  usted  sera  capaz  de: 

• Definir  el  apalancamiento  operativo  y financiero  e 
identificar  las  causas  de  ambos. 

• Calcular  el  punto  de  equilibrio  operativo  de  una  em- 
presa (cantidad)  y su  punto  de  equilibrio  (ventas). 

• Definir,  calcular  e interpretar  el  grado  de  apa- 
lancamiento operativo,  financiero  y total  de  una 
empresa. 

• Comprender  el  analisis  de  punto  de  equilibrio  UAII- 
UPA  o de  indiferencia  y construir  e interpretar  un 
diagrama  de  UAII-UPA. 

• Definir,  analizar  y cuantificar  el  “riesgo  total  de  la 
empresa”  y sus  dos  componentes:  el  “riesgo  del  ne- 
gocio” y el  “riesgo  financiero”. 

• Comprender  la  importancia  de  determinar  la  can- 
tidad apropiada  de  apalancamiento  financiero  para 
una  empresa. 
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Apalancamiento 

El  uso  de  costos 
fijos  en  un  intento 
por  aumentar 
(o  apalancar)  la 
rentabilidad. 

Apalancamiento 
operativo  El  uso 

de  costos  fijos  de 
operacion  por  la 
empresa. 

Apalancamiento 
financiero  El  uso 

de  costos  fijos  de 
financiamiento  por 
la  empresa. 


“De  nada  sirve  dejar  fuera  de  sus  cdlculos  al  dragon  vivo,  si  usted 

vive  cerca  de  el”. 


R.  R.  TOLKIEN 
The  Hobbit 

Cuando  se  usa  una  palanca  de  manera  adecuada,  una  fuerza  aplicada  en  un  punto  se  transforma, 
o magnifica,  en  otra  fuerza  o movimiento  mas  grande  en  algun  otro  punto.  Esto  viene  a la  mente 
cuando  consideramos  una  palanca  mecdnica,  como  la  que  se  genera  cuando  usamos  una  barreta.  Sin 
embargo,  en  el  contexto  de  los  negocios,  el  apalancamiento  se  refiere  al  uso  de  costos  fijos  en  un 
intento  por  aumentar  (o  apalancar)  la  rentabilidad.  En  este  capitulo  exploraremos  los  principios  del 
apalancamiento  operativo  y del  apalancamiento  financiero.  El  primero  se  debe  a los  costos  fijos 
operativos  asociados  con  la  produccion  de  bienes  y servicios,  mientras  que  el  segundo  se  debe  a la 
existencia  de  costos  fijos  de  financiamiento,  en  particular,  el  interes  sobre  la  deuda.  Ambos  tipos  de 
apalancamiento  afectan  el  nivel  de  variabilidad  de  las  utilidades  despues  de  impuestos  de  la  empresa 
y,  por  ende,  su  riesgo  y rendimiento  globales. 


Apalancamiento  operativo 


El  apalancamiento  operativo  esta  presente  siempre  que  una  empresa  tenga  costos  fijos  de  operacion, 
sin  importar  el  volumen.  Por  supuesto,  a la  larga,  todos  los  costos  son  variables.  En  consecuencia,  es 
necesario  que  nuestro  analisis  se  realice  para  el  corto  plazo.  Incurrimos  en  costos  fijos  de  operacion 
con  la  idea  de  que  las  ventas  produciran  ingresos  mas  que  suficientes  para  cubrir  todos  los  costos  de 
operacion  fijos  y variables.  Uno  de  los  ejemplos  mas  drasticos  de  un  apalancamiento  operativo  es  el 
de  la  industria  de  lineas  aereas,  donde  una  gran  proportion  de  los  costos  operativos  totales  son  fijos. 
Mas  alia  de  cierto  factor  de  carga  para  el  equilibrio,  cada  pasajero  adicional  representa  en  esencia 
ganancia  operativa  directa  (utilidades  antes  de  interes  e impuestos  o UAII)  para  la  linea  aerea. 

Es  importante  observar  que  los  costos  fijos  de  operacion  no  varian  cuando  cambia  el  volumen. 
Estos  costos  incluyen  aspectos  como  depreciation  de  edificios  y equipo,  seguros,  parte  de  las  factu- 
ras  de  servicios  (luz,  agua,  gas)  totales  y parte  del  costo  de  administration.  Por  otro  lado,  los  costos 
operativos  variables  cambian  directamente  con  el  nivel  de  produccion.  Estos  costos  incluyen  materias 
primas,  costos  de  mano  de  obra  directa,  parte  de  las  facturas  de  servicios  totales,  comisiones  de  venta 
directas  y ciertas  partes  de  los  gastos  administrativos  generales. 

Un  efecto  potential  interesante  de  la  presencia  de  costos  fijos  de  operacion  (apalancamiento  ope- 
rativo) es  que  un  cambio  en  el  volumen  de  ventas  da  como  resultado  un  cambio  mas  que  proporcional 
en  la  ganancia  (o  perdida)  operativa.  Asi,  al  igual  que  se  usa  una  palanca  para  convertir  una  fuerza 
aplicada  en  un  punto  en  una  fuerza  mayor  en  otro  punto,  la  presencia  de  costos  fijos  de  operacion 
provoca  un  cambio  porcentual  en  el  volumen  de  ventas  para  producir  un  cambio  porcentual  mag- 
nificado  en  la  ganancia  (o  perdida)  operativa.  (Una  advertencia:  recuerde,  el  apalancamiento  es  una 
espada  de  doble  filo;  asi  como  pueden  magnificarse  las  ganancias  de  una  compania,  tambien  se  pue- 
den  magnificar  las  perdidas). 

Este  efecto  de  magnificar  se  ilustra  en  la  tabla  16.1.  En  el  cuadro  A encontramos  tres  empresas  dife- 
rentes  que  tienen  cantidades  distintas  de  apalancamiento  operativo.  La  empresa  F tiene  una  cantidad 
fuerte  de  costos  fijos  de  operacion  (CF)  en  relation  con  sus  costos  variables  (CV).  La  empresa  V tiene 
una  cantidad  mayor  (en  dolares)  de  costos  variables  de  operacion  que  de  costos  fijos  de  operacion.  Por 
ultimo,  la  empresa  2F  tiene  el  doble  de  costos  fijos  de  operacion  que  la  empresa  F.  Observe  que,  de  las 
tres  empresas,  la  compania  2F  tiene  1.  la  mayor  cantidad  absoluta  de  costos  fijos  en  dolares  y 2.  la  ma- 
yor cantidad  relativa  de  costos  fijos  segun  se  miden  con  las  razones  (CF/costos  totales)  y (CF/ventas). 

Cada  empresa  esta  sujeta  a un  incremento  del  50%  anticipado  en  ventas  para  el  proximo  ano. 
^Que  empresa  cree  que  sera  la  mas  sensible  al  cambio  en  las  ventas?  En  otras  palabras,  para  un  cam- 
bio porcentual  en  ventas  dado,  ^que  empresa  mostrara  el  mayor  cambio  porcentual  en  las  ganancias 
operativas  (UAII)?  (Muchos  elegiran  la  empresa  2F,  porque  tiene  el  mayor  valor  absoluto  o la  mayor 
cantidad  relativa  de  costos  fijos,  pero  estaran  en  un  error). 
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Efecto  del 
apalancamiento 
operativo  que 
muestra  que  los 
cambios  en  ventas 
dan  como  resultado 
cambios  mas  que 
proporcionales 
en  las  ganancias 
operativas  (UAII) 


Cuadro  A:  Tres  empresas  antes  del  cambio  en  ventas 

Empresa  F 

Empresa  V 

Empresa  2F 

Ventas 

$10,000 

$11,000 

$19,500 

Costos  operativos 

Fijos  (CF) 

7,000 

2,000 

14,000 

Variables  (CV) 

2,000 

7,000 

3,000 

Ganancia  operativa  (UAII) 

$ 1,000 

$ 2,000 

$ 2,500 

Razones  de  apalancamiento  operativo 
CF/costos  totales 

0.78 

0.22 

0.82 

CF/ventas 

0.70 

0.18 

0.72 

Cuadro  B:  Tres  empresas  despues  de  aumentos  del  50%  en  ventas  el  siguiente  ano 

Empresa  F 

Empresa  V 

Empresa  2F 

Ventas 

$15,000 

$16,500 

$29,250 

Costos  operativos 

Fijos  (CF) 

7,000 

2,000 

14,000 

Variables  (CV) 

3,000 

10,500 

4,500 

Ganancia  operativa  (UAII) 

$ 5,000 

$ 4,000 

$10,750 

Cambio  porcentual  en  UAII 

(UAII,  - UAII^/UAII 

400% 

100% 

330% 

Analisis  de  punto  de 
equilibrio  Una  tecnica 
usada  para  estudiar 
la  relacion  entre 
los  costos  fijos,  los 
costos  variables,  el 
volumen  de  ventas 
y las  ganancias. 
Tambien  se  conoce 
como  analisis  costo/ 
volumen/ganancia 
(C/V/G). 

Grafica  de  punto 
de  equilibrio 

Representacion 
grafica  de  la  relacion 
entre  los  ingresos 
totales  y los  costos 
totales  para  varios 
niveles  de  produccion 
y ventas;  indica  las 
areas  de  ganancias  y 
de  perdidas. 

Punto  de  equilibrio 

Volumen  de  ventas 
requerido  para  que 
los  ingresos  totales 
y los  costos  totales 
sean  iguales;  puede 
expresarse  en 
unidades  o en  dinero 
de  ventas. 


Los  resultados  se  presentan  en  el  cuadro  B de  la  tabla  16.1.  Para  cada  empresa,  ventas  y costos  va- 
riables aumentan  en  un  50  por  ciento.  Los  costos  fijos  no  cambian.  Todas  las  empresas  muestran  los 
efectos  del  apalancamiento  operativo  (esto  es,  los  cambios  en  ventas  dan  como  resultado  cambios  mas 
que  proporcionales  en  las  ganancias  operativas).  Pero  la  empresa  F es  la  mas  sensible,  con  un  50%  de 
incremento  en  ventas  que  lleva  a un  incremento  del  400%  en  la  ganancia  operativa.  Como  acabamos 
de  ver,  seria  un  error  suponer  que  la  empresa  con  los  mayores  valores  absolutos  o relativos  de  costos 
fijos  automaticamente  registrar^  los  efectos  mas  drasticos  del  apalancamiento  operativo.  Mas  adelante 
veremos  una  manera  sencilla  para  determinar  que  empresa  es  la  mas  sensible  a la  presencia  de  apalan- 
camiento operativo.  Pero  antes,  necesitamos  aprender  como  examinar  el  apalancamiento  operativo 
mediante  el  analisis  de  punto  de  equilibrio. 

• • • Analisis  del  punto  de  equilibrio 

Para  ilustrar  el  analisis  de  punto  de  equilibrio  que  se  aplica  al  estudio  del  apalancamiento  operativo, 
considere  una  empresa  que  produce  cascos  para  nino  para  montar  en  bicicleta  que  se  venden  en  $50 
por  unidad.  La  compania  tiene  costos  fijos  de  operacion  anuales  de  $100,000  y costos  variables  de 
operacion  de  $25  por  unidad  sin  importar  el  volumen  vendido.  Deseamos  analizar  la  relacion  entre 
los  costos  operativos  totales  y los  ingresos  totales.  Una  manera  de  hacerlo  es  con  la  grafica  del  punto 
de  equilibrio  de  la  figura  16.1,  la  cual  muestra  la  relacion  entre  los  ingresos  totales,  los  costos  de 
operacion  totales  y las  ganancias  para  varios  niveles  de  produccion  y ventas.  Como  en  este  momento 
solo  nos  interesan  los  costos  operativos,  defmimos  ganancias  aqui  como  las  ganancias  operativas  an- 
tes de  impuestos.  Esta  definicion  excluye  a proposito  el  interes  sobre  la  deuda  y los  dividendos  de  las 
acciones  preferenciales.  Estos  costos  no  son  parte  de  los  costos  de  operacion  totales  de  la  empresa  y 
no  son  relevantes  para  el  analisis  del  apalancamiento  operativo.  Sin  embargo,  se  tomaran  en  cuenta  al 
analizar  el  apalancamiento  financiero  en  la  siguiente  seccion. 

Punto  de  equilibrio  (cantidad).  La  intersection  de  la  linea  de  costos  totales  con  la  linea  de  in- 
gresos totales  determina  el  punto  de  equilibrio.  El  punto  de  equilibrio  es  el  volumen  de  ventas  que 
se  requiere  para  que  los  ingresos  totales  y los  costos  de  operacion  totales  sean  iguales  o para  que  la 
ganancia  operativa  sea  igual  a cero.  En  la  figura  16.1  este  punto  de  equilibrio  es  4,000  unidades  de 
produccion  (o  $200,000  en  ventas).  Matematicamente,  encontramos  este  punto  (en  unidades)  ob- 
servando  que  la  ganancia  operativa  (UAII)  es  igual  a los  ingresos  totales  menos  los  costos  operativos 
fijos  y variables: 
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Grafica  de  punto 
de  equilibrio  con  el 
punto  de  equilibrio 
expresado  en 
unidades  y ventas  en 
dolares 


CANTIDAD  PRODUCIDA  Y VENDIDA  (Q) 

V / 


UAII  = P(Q)  - V(Q)  - CF  = Q(P  - V)  - CF  (16.1) 

donde  UAII  = utilidades  antes  de  interes  e impuestos  (ganancia  operativa) 

P = precio  por  unidad 
V = costo  variable  por  unidad 
(P—V)  = contribucion  marginal  por  unidad 

Q = cantidad  (de  unidades)  producida  o vendida 
CF  = costos  fijos 


En  el  punto  de  equilibrio  (QPE),  UAII  es  cero.  Por  lo  tanto, 

0 = Qpe(P - V)  - CF  (16.2) 

Reordenando  los  terminos  de  la  ecuacion  (16.2),  el  punto  de  equilibrio  es 

Qpe=CF/(P-  V)  (16.3) 


Contribucion 
marginal  por  unidad 

Cantidad  de  dinero 
disponible  de  cada 
unidad  de  ventas 
para  cubrir  los  costos 
fijos  operativos  y 
proporcionar  ganan- 
cias  operativas. 


Asl,  el  punto  (cantidad)  de  equilibrio  es  igual  a los  costos  fijos  divididos  entre  la  contribucion  mar- 
ginal por  unidad  (P  - V).  En  el  ejemplo, 

Qpe  = $100,000/($50  - $25)  = 4,000  unidades 

Para  los  incrementos  adicionales  del  volumen  por  arriba  del  punto  de  equilibrio,  hay  incrementos 
en  las  ganancias,  lo  cual  se  representa  con  el  area  mas  oscura  en  la  figura  16.1.  Asimismo,  cuando  el 
volumen  se  ubica  por  debajo  del  punto  de  equilibrio,  las  perdidas  aumentan;  esto  se  representa  por 
el  area  mas  clara. 
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Punto  de  equilibrio  (ventas).  Con  frecuencia  es  util  calcular  el  punto  de  equilibrio  en  terminos 
de  dolares  de  ventas  en  vez  de  unidades.  Algunas  veces,  como  en  el  caso  de  una  empresa  que  vende 
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productos  multiples,  es  una  necesidad.  Seria  imposible,  por  ejemplo,  obtener  un  punto  de  equilibrio 
que  tenga  sentido  en  unidades  totales  para  una  empresa  como  General  Electric,  en  cambio,  un  punto 
de  equilibrio  en  ingresos  por  ventas  puede  imaginarse  con  facilidad.  A1  determinar  un  punto  de  equi- 
librio general  para  una  empresa  de  varios  productos,  suponemos  que  las  ventas  de  cada  producto  son 
una  proporcion  constante  de  las  ventas  totales  de  la  empresa. 

A1  reconocer  que  en  el  punto  de  equilibrio  (ventas)  la  empresa  justo  puede  cubrir  sus  costos  ope- 
ratives fijos  y variables,  recurrimos  a la  siguiente  formula: 

VPE=CF+CVPE  (16.4) 

donde  VpE  = ingresos  en  el  punto  de  equilibrio  de  ventas 
CF  = costos  fijos 

CVpE  = costos  variables  totales  en  el  punto  de  equilibrio 

Por  desgracia,  ahora  tenemos  una  sola  ecuacion  con  dos  incognitas:  VpE  y CVpE.  Esta  ecuacion  no  se 
puede  resolver.  Por  suerte,  existe  un  truco  que  nos  permite  convertir  la  ecuacion  (16.4)  en  una  ecua- 
cion con  una  sola  incognita.  Primero  debemos  rescribir  la  ecuacion  ( 16.4)  como  sigue: 

l/PE  =CF+  (Cl/pE/l/PE)l/PE  (16.5) 

Como  se  supone  que  la  relacion  entre  los  costos  variables  totales  y las  ventas  es  constante  en  el  analisis 
de  punto  de  equilibrio  lineal,  podemos  sustituir  (CVPE/V PE)  con  la  razon  de  los  costos  variables  totales 
a las  ventas  (CV/V)  para  cualquier  nivel  de  ventas.  Por  ejemplo,  podemos  usar  los  costos  variables 
totales  y las  cifras  de  ventas  del  estado  de  ingresos  mas  reciente  de  la  empresa  para  obtener  una  ra- 
zon ( CV/V)  adecuada.  En  resumen,  despues  de  sustituir  la  razon  (CV PE/VpE)  con  la  razon  “generica” 
( CV/V ) en  la  ecuacion  (16.5),  obtenemos 

l/pE  = CF  + (CV/V)VPE 
1/PE  [1  - (CV/V)]  = CF 

l/PE=  CF/[1  - (CV/V)]  (16.6) 

Para  nuestro  ejemplo  de  la  empresa  que  fabrica  los  cascos  para  montar  en  bicicleta,  la  razon  total  de 
costos  variables  a ventas  es  0.50  sin  importar  el  volumen  de  ventas.  Por  lo  tanto,  usando  la  ecuacion 
(16.6)  para  obtener  el  punto  de  equilibrio  (ventas),  tenemos 

l/PE  = $100,000/(1  - 0.50)  = $200,000 

Para  $50  por  unidad,  este  punto  de  equilibrio  (ventas)  de  $200,000  es  congruente  con  el  punto  de 
equilibrio  (cantidad)  de  4,000  unidades  determinado  antes  [es  decir,  (4,000) ($50)  = $200,000]. 


Es  posible  modificar  con  facilidad  la  ecuacion  (16.3)  del  punto  de  equilibrio  (cantidad)  y la  ecuacion 
(16.6)  del  punto  de  equilibrio  (ventas)  para  calcular  el  volumen  de  ventas  (en  unidades  o dinero)  que 
se  requiere  para  generar  un  ingreso  operativo  (UAII)  “meta”.  Simplemente  sume  su  meta  o el  ingreso 
operativo  minimo  deseado  a los  costos  fijos  (CF)  en  cada  ecuacion.  Las  respuestas  obtenidas  seran  sus 
metas  de  volumen  y ventas  — en  unidades  y dolares,  respectivamente — necesarias  para  generar  su 
ingreso  operativo  meta. 


Grado  de 
apalancamiento 
operativo  (GAO) 

Cambio  porcentual  en 
la  ganancia  operativa 
de  una  empresa  (UAII) 
que  se  obtiene  con  un 
cambio  de  1%  en  la 
produccion  (ventas). 


• • • Grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO) 

Antes  dijimos  que  un  efecto  potencial  del  apalancamiento  operativo  es  que  el  resultado  de  un  cambio 
en  el  volumen  de  ventas  es  un  cambio  mas  que  proportional  en  la  ganancia  (o  perdida)  operativa.  Una 
medida  cuantitativa  de  esta  sensibilidad  de  la  ganancia  operativa  de  una  empresa  a un  cambio  en  sus 
ventas  se  llama  grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO).  El  grado  de  apalancamiento  operativo 
de  una  empresa  para  un  nivel  particular  de  produccion  (o  ventas)  es  simplemente  el  cambio  porcen- 
tual en  la  ganancia  operativa  sobre  el  cambio  porcentual  en  la  produccion  (o  ventas)  que  ocasiona  el 
cambio  en  las  ganancias.  Asi, 
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Grado  de  apalancamiento 
operativo  (GAO)  con  Q unidades  = 
de  produccion  (o  ventas) 


Cambio  porcentual  en  la 
ganancia  operativa  (UAII) 
Cambio  porcentual  en  la 
produccion  (o  las  ventas) 


116.7) 


La  sensibilidad  de  la  empresa  a un  cambio  en  las  ventas  segun  lo  mide  el  GAO  sera  diferente  en  cada 
nivel  de  produccion  (o  ventas).  Por  lo  tanto,  siempre  es  necesario  indicar  el  nivel  de  produccion  (o 
ventas)  en  el  que  se  mide  el  GAO;  esto  es,  decimos  GAO  para  Q unidades. 


Cuando  use  la  ecuacion  (16.7)  para  describir  el  GAO  al  nivel  de  ventas  actual  de  la  empresa,  recuerde 
que  esta  manejando  cambios  porcentuales  futuros  en  la  UAII  y las  ventas,  y no  cambios  porcentuales 
pasados.  Al  usar  los  cambios  porcentuales  del  ultimo  periodo  en  la  ecuacion  obtenemos  lo  que  era 
el  GAO  y no  lo  que  es  actualmente. 


Con  frecuencia  es  dificil  trabajar  directamente  con  la  ecuacion  ( 16.7)  para  despejar  GAO  a un  nivel 
dado  de  ventas  porque  un  cambio  porcentual  anticipado  en  la  UAII  (el  numerador  de  la  ecuacion)  no 
se  puede  observar  en  datos  historicos.  Asi,  aunque  la  ecuacion  (16.7)  es  crucial  para  definir  y compren- 
der  el  GAO,  unas  cuantas  formulas  sencillas  alternativas  derivadas  de  ella  son  mas  utiles  para  calcular 
en  realidad  los  valores  de  GAO: 


GAOn 


QIP  - V) 


GAO 


Q(P  - V)  - CF  IQ-  Qpe) 

S -CV  UAII  + CF 


l/dolares  de  ventas 


S -CV  -CF 


UAII 


(16.8) 

116.9) 


La  ecuacion  (16.8)  es  en  especial  adecuada  para  calcular  el  grado  de  apalancamiento  operativo  para 
un  solo  producto  o para  una  empresa  de  un  solo  producto.1  Solo  requiere  information  sobre  dos 
cifras,  Q y QPE,  ambas  establecidas  en  terminos  de  unidades.  Por  otro  lado,  la  ecuacion  (16.9)  es  util 
para  encontrar  el  grado  de  apalancamiento  operativo  para  empresas  de  varios  productos.  Tambien 
requiere  solo  dos  datos,  UAII  y CF,  ambos  establecidos  en  terminos  de  unidades  monetarias. 

Suponga  que  deseamos  determinar  el  grado  de  apalancamiento  operativo  a 5,000  unidades  de 
produccion  y ventas  para  nuestra  empresa  hipotetica.  Usando  la  ecuacion  (16.8),  tenemos 

G40  - ^00° - 5 

5,000  unidades  _ 4Q00) 

Para  6,000  unidades  de  produccion  y ventas,  tenemos 


GAO, 


6,000 


6,000  unidades  “ 


(6,000  - 4,000) 


Observe  que  cuando  se  incremento  la  produccion  de  5,000  a 6,000  unidades,  el  grado  de  apalan- 
camiento operativo  disminuyo  de  5 a 3.  Asi,  cuanto  mas  aleje  el  nivel  de  produccion  del  punto  de 
equilibrio,  menor  sera  el  grado  de  apalancamiento.  Lo  que  determina  la  sensibilidad  de  las  ganancias 
operativas  de  una  empresa  a un  cambio  en  la  produccion  o las  ventas  es  que  tan  cerca  opera  de  su 
punto  de  equilibrio,  y no  su  cantidad  absoluta  o relativa  de  costos  fijos  de  operation. 


'El  problema  4 para  autoevaluacion  al  final  de  este  capltulo  le  pide  que  obtenga  matematicamente  la  ecuacion  (16.8)  a partir 
de  la  ecuacion  (16.7). 
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Ganancia  operativa 
y grado  de 
apalancamiento 
operativo  para 
varios  niveles  de 
produccion  (ventas) 
para  la  empresa  del 
ejemplo 


CANTIDAD  PRODUCIDA 
YVENDIDA  (Q) 

GANANCIA  OPERATIVA 
(UAII) 

GRADO  DE  APALANCAMIENTO 
OPERATIVO  (GAO) 

0 

$-100,000 

0.00 

1,000 

-75,000 

-0.33 

2,000 

-50,000 

-1.00 

3,000 

-25,000 

-3.00 

Qpe  = 4,000 

0 

Infinito 

5,000 

25,000 

5.00 

6,000 

50,000 

3.00 

7,000 

75,000 

2.33 

8,000 

100,000 

2.00 

iQue  significa  en  realidad  “GAO5  000unidades  = 5”? 


Respuesta 


Significa  que  un  cambio  de  1%  en  las  ventas  a partir  de  la  posicion  de  5,000  unidades  vendidas 
ocasiona  un  cambio  del  5%  en  la  UAII.  De  hecho,  cualquier  cambio  porcentual  en  ventas  desde 
la  posicion  de  5,000  unidades  ocasiona  un  cambio  en  la  UAII  cinco  veces  mas  grande.  Por 
ejemplo,  una  disminucidn  del  3%  en  las  ventas  dara  una  disminucion  del  15%  en  la  UAII,  y un 
incremento  del  4%  en  las  ventas  dara  como  resultado  20%  de  aumento  en  la  UAII. 


• • • El  GAO  y el  punto  de  equilibrio 

La  tabla  16.2  muestra  la  ganancia  operativa  y el  grado  de  apalancamiento  operativo  para  varios  niveles 
de  produccion  (ventas).  Vemos  que  cuanto  mas  nos  alejamos  del  punto  de  equilibrio  de  la  empresa, 
mayor  es  el  valor  absoluto  de  la  ganancia  o perdida  operativa  y menor  es  la  sensibilidad  relativa  de  la 
ganancia  operativa  a los  cambios  en  la  produccion  (ventas)  segun  lo  mide  el  GAO.  La  relacion  lineal 
entre  las  ganancias  operativas  y la  produccion  (ventas)  se  puso  de  manifiesto  antes  con  la  grafica  del 
punto  de  equilibrio  en  la  figura  16.1.  En  la  figura  16.2  graficamos  la  relacion  no  lineal  distintiva  entre 
el  GAO  y la  produccion  (ventas). 

Dadas  las  funciones  estables  y lineales  de  costo  e ingresos  del  ejemplo,  vemos  que  el  GAO  se  acerca 
a infmito  positivo  (o  negativo)  conforme  las  ventas  se  acercan  al  punto  de  equilibrio  desde  arriba  (o 
desde  abajo).  El  GAO  se  acerca  a 1 cuando  las  ventas  crecen  mas  alia  del  punto  de  equilibrio.  Esto 
implica  que  el  efecto  de  magnification  sobre  las  ganancias  operativas  que  ocasiona  la  presencia  de  los 
costos  fijos  disminuye  a una  simple  relacion  1 a 1 cuando  las  ventas  continuan  creciendo  y sobrepasan 
el  punto  de  equilibrio.  La  figura  16.2  indica  que  incluso  empresas  con  costos  fijos  grandes  tendran 
un  GAO  bajo  si  operan  por  arriba  de  su  punto  de  equilibrio.  Asimismo,  una  empresa  con  costos  fijos 
muy  pequenos  tendra  un  GAO  enorme  si  opera  cerca  de  su  punto  de  equilibrio.2 


2La  grafica  de  la  figura  16.2  es  una  hiperbola  rectangular  con  asintotas  Q = QPE  y GAO  = 1.  Todas  las  empresas  que  tienen 
estructuras  de  costo  lineales  estables  tendran  graficas  de  apariencia  similar  (pero  la  grafica  de  cada  empresa  se  centrara  arriba 
de  su  punto  de  equilibrio  respectivo).  Graficar  el  GAO  contra  las  ventas  en  dolares  y no  en  unidades  vendidas  producira  un 
resultado  parecido. 

Es  interesante  ver  que  podemos  generar  una  grafica  estandarizada  que  sirva  para  todas  las  empresas  si  graficamos  GAO 
contra  Q/QPE  o contra  V/VPE;  es  decir,  GAO  contra  la  proximidad  relativa  al  punto  de  equilibrio.  (Los  autores  agradecen  al 
profesor  James  Gahlon  por  compartir  este  conocimiento  al  igual  que  otras  observaciones  utiles  acerca  del  apalancamiento). 
La  interpretacion  aqui  seria  que  la  proximidad  relativa  de  una  empresa  a su  punto  de  equilibrio  determina  su  GAO.  Mas  aun, 
todas  las  empresas  que  operan  a la  misma  distancia  relativa  de  sus  puntos  de  equilibrio  (por  ejemplo,  a 1.5  veces  QPE  o VPE) 
tendran  el  mismo  GAO. 
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Grafica  del  GAO 
contra  la  cantidad 
producida  y vendida, 
que  muestra  que  la 
cercama  al  punto  de 
equilibrio  significa 
mayor  sensibilidad 
de  las  ganancias 
operativas  a los 
cambios  en  la 
cantidad  producida 
y vendida 


r~ ~\ 


v 


Pregunta 


^De  que  manera  sera  util  el  conocimiento  del  GAO  de  una  empresa  para  el  gerente  finan- 
ciero? 


Respuesta 


El  gerente  conoceria  con  anticipation  que  efecto  tendria  un  cambio  potencial  en  las  ventas  sobre 
la  ganancia  operativa.  En  ocasiones,  en  respuesta  a ese  conocimiento  anticipado,  la  empresa 
podrla  decidir  hacer  algunos  cambios  en  su  polltica  de  ventas  y/o  en  su  estructura  de  costos. 
Como  regia  general,  las  empresas  no  quieren  operar  en  condiciones  de  un  alto  grado  de  apa- 
lancamiento  operativo  porque,  en  esa  situation,  una  leve  calda  en  las  ventas  podrla  redundar 
en  una  perdida  operativa. 


Riesgo  del  negocio 

La  incertidumbre 
inherente  en  las 
operaciones  flsicas 
de  la  empresa.  Su 
efecto  se  muestra 
en  la  variabilidad  del 
ingreso  operativo  de 
la  empresa  (UAII). 


• • • El  GAO  y el  riesgo  del  negocio 

Es  importante  reconocer  que  el  grado  de  apalancamiento  operativo  es  solo  un  componente  del  riesgo 
del  negocio  global  de  la  empresa.  Los  otros  factores  importantes  que  dan  lugar  al  riesgo  del  negocio 
son  la  variabilidad  o incertidumbre  de  las  ventas  y los  costos  de  production.  El  grado  de  apalanca- 
miento operativo  magnifica  el  efecto  de  estos  otros  factores  sobre  la  variabilidad  de  las  ganancias 
operativas.  Sin  embargo,  el  grado  de  apalancamiento  operativo  en  si  no  es  la  fuente  de  variabilidad. 
Un  GAO  alto  no  tiene  significado  si  la  empresa  mantiene  ventas  constantes  y estructura  de  costos 
constante.  De  igual  manera,  seria  un  error  tratar  el  grado  de  apalancamiento  operativo  de  la  empresa 
como  sinonimo  de  su  riesgo  de  negocios.  Sin  embargo,  debido  a la  variabilidad  subyacente  de  las  ven- 
tas y los  costos  de  production,  el  grado  de  apalancamiento  operativo  magnificara  la  variabilidad  de 
las  ganancias  operativas  y,  por  ende,  el  riesgo  del  negocio  de  la  compania.  El  grado  de  apalancamiento 
operativo  debe  verse  entonces  como  una  medida  del  “riesgo  potential”  que  se  vuelve  “activo”  solo  en 
la  presencia  de  la  variabilidad  de  las  ventas  y los  costos  de  production. 
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Ahora  que  comprende  mejor  el  GAO,  ;como  puede  decir  a partir  solo  de  la  information  en  el 
cuadro  A de  la  tabla  16.1  que  empresa  (F,  V o 2F)  sera  mas  sensible  al  incremento  anticipado 
del  50%  en  las  ventas  para  el  siguiente  ano? 


Respuesta 


Sencillo:  calcule  el  GAO  — usando  [UAII  + CF)IUAII] — para  cada  empresa  y luego  elija  la  que 
tiene  el  mayor  GAO. 


Empresa  F:  GAO$10000deventas : 
Empresa  V:  GAOmooodeventas : 
Empresa  2F:  GAOsl9  500  deventas : 


$1,000  + $7,000 

$1,000 

$2,000  + $2,000 
$2,000 

$2,500  + $14,000 
$2,500 


= 8 


= 2 


6.6 


En  resumen,  la  empresa  F (con  GAO  de  8)  es  la  mas  sensible  a la  presencia  de  apalanca- 
miento operativo.  Por  eso,  un  50%  de  incremento  en  ventas  el  siguiente  ano  ocasiona  400% 
(8  x 50%)  de  incremento  en  las  ganancias  operativas. 


Apalancamiento  financiero 


Punto  de  indiferencia 
(punto  de  indiferencia 
UAII-UPA)  Nivel  de 
UAII  que  producer!  el 
mismo  nivel  de  UPA 
para  dos  (o  mas) 
estructuras  de  capital 
alternativas. 


El  apalancamiento  financiero  incluye  el  uso  de  fmanciamiento  de  costo  fijo.  Es  interesante  ver  que  el 
apalancamiento  financiero  se  adquiere  por  election,  pero  el  apalancamiento  operativo  algunas  veces 
no.  La  cantidad  de  apalancamiento  operativo  (la  cantidad  fija  de  costos  de  operation)  empleado  por 
una  empresa  algunas  veces  esta  determinada  por  los  requerimientos  fisicos  de  las  operaciones  de  la 
empresa.  Por  ejemplo,  una  fundidora  de  acero,  en  virtud  de  su  fuerte  inversion  en  planta  y equipo, 
tendra  un  alto  componente  de  costo  fijo  de  operation  sujeto  a depreciation.  Por  otro  lado,  el  apalan- 
camiento financiero  siempre  es  optional.  Ninguna  empresa  tiene  un  requisito  de  deuda  a largo  plazo 
o de  fmanciamiento  con  acciones  preferenciales.  En  vez  de  ello,  las  empresas  pueden  financiar  las 
operaciones  y los  gastos  de  capital  con  fuentes  internas  y la  emision  de  acciones  ordinarias.  De  cual- 
quier  manera,  es  rara  la  empresa  que  no  tiene  apalancamiento  financiero.  ;Por  que,  entonces,  vemos 
tal  dependencia  en  el  apalancamiento  financiero? 

El  apalancamiento  financiero  se  usa  con  la  esperanza  de  aumentar  el  rendimiento  para  el  accio- 
nista  ordinario.  Se  dice  que  un  apalancamiento  favorable  o positivo  ocurre  cuando  la  empresa  usa 
fondos  obtenidos  a un  costo  fijo  (fondos  obtenidos  emitiendo  deuda  con  una  tasa  de  interes  fija  o 
acciones  preferenciales  con  una  tasa  de  dividendos  constante)  para  ganar  mas  que  el  costo  de  fman- 
ciamiento fijo  pagado.  Cualesquiera  ganancias  restantes  despues  de  cumplir  con  los  costos  fijos  de 
fmanciamiento  pertenecen  a los  accionistas  ordinarios.  Un  apalancamiento  desfavorable  o negativo 
ocurre  cuando  la  empresa  no  gana  tanto  como  los  costos  fijos  de  fmanciamiento.  Lo  favorable  del 
apalancamiento  financiero,  o del  “comercio  sobre  el  capital  accionario”,  como  en  ocasiones  se  le  llama, 
se  juzga  en  terminos  de  su  efecto  sobre  las  utilidades  por  action  para  los  accionistas  ordinarios.  De 
hecho,  el  apalancamiento  financiero  es  el  segundo  paso  en  un  proceso  de  magnification  de  dos  pasos. 
En  el  primer  paso,  el  apalancamiento  operativo  magnifica  el  efecto  de  los  cambios  en  ventas  sobre  los 
cambios  en  la  ganancia  operativa.  En  el  segundo  paso,  el  gerente  financiero  tiene  la  option  de  usar 
apalancamiento  financiero  para  magnificar  aun  mas  el  efecto  de  cualquier  cambio  resultante  en  la 
ganancia  operativa  sobre  los  cambios  en  la  ganancia  por  action.  En  la  siguiente  section  estaremos  in- 
teresados  en  determinar  la  relation  entre  utilidades  por  action  (UPA)  y la  ganancia  operativa  (UAII) 
bajo  diferentes  alternativas  financieras  y los  puntos  de  indiferencia  entre  estas  alternativas. 
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Analisis  de  punto  de 
equilibrio  UAII-UPA 

Analisis  del  efecto  de 
las  alternativas  de 
financiamiento  sobre 
las  utilidades  por 
accion.  El  punto  de 
equilibrio  es  el  nivel 
de  UAII  para  el  que 
el  valor  de  UPA  es  el 
mismo  para  dos  (o 
mas)  alternativas. 


• • • Analisis  del  punto  de  equilibrio  UAII-UPA  o de  indiferencia 

Calculo  de  utilidades  por  accion.  Para  ilustrar  un  analisis  del  punto  de  equilibrio  UAII-UPA 

de  apalancamiento  financiero,  suponga  que  Cherokee  Tire  Company,  con  un  financiamiento  a largo 
plazo  de  $10  millones  que  consisten  por  completo  en  capital  accionario,  desea  reunir  otros  $5  mi- 
llones  para  expansion  mediante  uno  de  tres  planes  de  financiamiento  posibles.  La  compania  puede 
lograr  financiamiento  adicional  con  una  nueva  emision  de:  1.  solo  acciones  ordinarias,  2.  solo  deuda 
al  12%  de  interes,  o 3.  solo  acciones  preferenciales  con  un  dividendo  del  11  por  ciento.  Las  utilidades 
anuales  antes  de  interes  e impuestos  actualmente  son  de  $1.5  millones,  pero  con  la  expansion  se  es- 
pera  que  aumenten  a $2.7  millones.  La  tasa  fiscal  es  del  40%  y tiene  en  circulation  200,000  acciones 
ordinarias  que  se  pueden  vender  a $50  por  accion  bajo  la  primera  option  de  financiamiento,  lo  que 
se  traduce  en  100,000  acciones  ordinarias  adicionales. 

Para  determinar  los  puntos  de  equilibrio  UAII-UPA,  o de  indiferencia,  entre  las  diferentes  alter- 
nativas de  financiamiento,  comenzamos  por  calcular  las  utilidades  por  accion,  UPA,  para  algun  nivel 
hipotetico  de  UAII  usando  la  siguiente  formula: 


UPA  = 


(I UAII  - /)( 1 - f)  - PD 
NA 


116.10) 


donde  I = interes  anual  pagado 

PD  = pago  de  dividendos  preferenciales  anuales 
t=  tasa  de  impuestos  corporativa 
NA  = numero  de  acciones  ordinarias  en  circulation 

Suponga  que  deseamos  saber  cual  seria  la  utilidad  por  accion  con  los  tres  planes  alternativos  de 
financiamiento  adicional  si  la  UAII  fuera  de  $2.7  millones.  Los  calculos  se  presentan  en  la  tabla  16.3. 
Observe  que  el  interes  sobre  la  deuda  se  deduce  antes  de  impuestos,  mientras  que  los  dividendos  de 
acciones  preferenciales  se  deducen  despues  de  impuestos.  Como  resultado,  las  utilidades  disponibles 
para  los  accionistas  ordinarios  (UDAO)  son  mas  altas  con  la  alternativa  de  deuda  que  con  la  de  ac- 
ciones preferenciales,  a pesar  del  hecho  de  que  la  tasa  de  interes  sobre  la  deuda  es  mas  alta  que  la  tasa 
de  dividendos  para  las  acciones  preferenciales. 

Grafica  UAII-UPA.  Dada  la  information  de  la  tabla  16.3,  podemos  construir  una  grafica  de  punto 
de  equilibrio  UAII-UPA  similar  a la  del  apalancamiento  operativo.  En  el  eje  horizontal  graficamos 
las  utilidades  antes  de  interes  e impuestos  y en  el  eje  vertical  las  utilidades  por  accion.  Para  cada  al- 
ternativa de  financiamiento,  debemos  dibujar  una  linea  recta  que  refleje  el  valor  de  UPA  para  todos 
los  niveles  posibles  de  UAII.  Como  dos  puntos  determinan  una  linea  recta,  necesitamos  dos  puntos 
de  datos  para  cada  alternativa  fmanciera.  El  primero  es  la  UPA  calculada  para  un  nivel  hipotetico  de 
UAII.  Para  el  nivel  esperado  de  $2.7  millones  de  UAII,  vemos  en  la  tabla  16.3  que  las  utilidades  por 
accion  son  $5.40,  $6.30  y $5.35  para  las  alternativas  de  acciones  ordinarias,  deuda  y acciones  prefe- 


Calculo  de  utilidades 

ACCIONES 

ORDINARIAS 

DEUDA 

ACCIONES 

PREFERENCIALES 

por  accion  para  las 

Utilidades  antes  de  interes  e impuestos  ( UAII) 

$2,700,000 

$2,700,000 

$2,700,000 

tres  alternativas 

Interes  ( I ) 

- 

600,000 

de  financiamiento 

Utilidades  antes  de  impuestos  ( UAI) 

$2,700,000 

$2,100,000 

$2,700,000 

adicional 

Impuestos  sobre  la  renta  (UAI  X t) 

1,080,000 

840,000 

1,080,000 

Utilidades  despues  de  impuestos  ( UDI) 

$1,620,000 

$1,260,000 

$1,620,000 

Dividendos  de  acciones  preferenciales  (DAP) 
Utilidades  disponibles  para  accionistas 

— 

— 

550,000 

ordinarios  (UDAO) 

Numero  de  acciones  ordinarias  en 

$1,620,000 

$1,260,000 

$1,070,000 

circulacion  (NA) 

300,000 

200,000 

200,000 

Utilidades  por  accion  (UPA) 

$5.40 

$6.30 

$5.35 
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renciales.  Simplemente  graficamos  estos  niveles  de  utilidades  por  accion  que  corresponden  al  nivel  de 
UAII  de  $2.7  millones.  Tecnicamente,  no  importa  que  nivel  hipotetico  de  UAII  se  elija  para  calcular 
la  UPA.  En  papel  para  graficar  con  precision,  un  valor  de  UAII  es  tan  bueno  como  otro.  Sin  embargo, 
parece  tener  sentido  elegir  el  nivel  de  UAII  mas  probable  o esperado,  en  vez  de  algun  nivel  con  escasa 
probabilidad  de  ocurrir. 

El  segundo  dato  — seleccionado  principalmente  porque  es  un  calculo  sencillo — corresponde  a un 
valor  de  UPA  de  cero.  Esto  es  solo  la  UAII  necesaria  para  cubrir  todos  los  costos  fijos  financieros  para 
un  plan  dado  de  fmanciamiento,  y se  grafica  en  el  eje  horizontal.  Podemos  usar  la  ecuacion  (16.10) 
para  determinar  la  intersection  en  el  eje  horizontal  para  cada  alternativa.  Igualamos  a cero  el  nume- 
rador  de  la  ecuacion  y despejamos  UAII.  Para  la  alternativa  de  acciones  ordinarias  tenemos 

0 = (UAII - /)(1  - f)  - PD  (16.11) 

= (UAII  - 0)(1  -0.401-0 
= (UAIIH0.60) 

UAII=  0/(0.601  = 0 

Observe  que  no  hay  costos  fijos  de  fmanciamiento  (ya  sea  anterior  o nuevo).  Por  lo  tanto,  UPA  es  igual 
a cero  para  UAII  igual  a cero.3  Para  la  alternativa  de  deuda  tenemos 

0 = (UAII-  /)( 1 - f)  - PD 
= (UAII-  $600,0001(1  - 0.401-0 
= (LM//M0.60)  - $360,000 
UAII  = $360,000/(0.60)  = $600,000 

Asi,  el  cargo  de  interes  despues  de  impuestos  dividido  entre  1 menos  la  tasa  de  impuestos  nos  da  la 
UAII  necesaria  para  cubrir  estos  pagos  de  interes.  En  resumen,  debemos  tener  $600,000  para  cubrir 
los  cargos  de  interes,  de  manera  que  $600,000  se  convierte  en  la  intersection  con  el  eje  horizontal.  Por 
ultimo,  para  la  alternativa  de  acciones  preferenciales  tenemos 

0 = (UAII-  /)( 1 - f)  - PD 
= (UAII  - 01(1  - 0.40)  - $550,000 
= (LW//M0.60)  - $550,000 
UAII  = $550,000/(0.60)  = $916,667 

Dividimos  el  total  de  dividendos  preferenciales  anuales  entre  1 menos  la  tasa  de  impuestos  para  ob- 
tener  la  UAII  necesaria  para  cubrir  estos  dividendos.  Necesitamos  $916,667  en  la  UAII  para  cubrir 
$550,000  en  dividendos  de  acciones  preferenciales,  suponiendo  que  la  tasa  de  impuestos  es  del  40  por 
ciento.  De  nuevo,  los  dividendos  preferenciales  se  deducen  despues  de  impuestos,  de  manera  que  se 
necesitan  mas  utilidades  antes  de  impuestos  para  cubrirlos  que  para  pagar  el  interes.  Dadas  las  inter- 
secciones  en  el  eje  horizontal  y las  utilidades  por  accion  para  algun  nivel  hipotetico  de  UAII  (como  la 
UAII  “esperada”),  dibujamos  una  recta  a traves  de  cada  conjunto  de  puntos.  La  grafica  del  punto  de 
equilibrio,  o de  indiferencia,  para  Cherokee  se  muestra  en  la  figura  16.3. 

Vemos  en  la  figura  16.3  que  el  punto  de  indiferencia  de  las  utilidades  por  accion  entre  las  alternati- 
vas  de  fmanciamiento  con  deuda  y acciones  ordinarias  es  $1.8  millones  en  UAII.4  Si  la  UAII  esta  abajo 
de  ese  punto,  la  alternativa  de  acciones  ordinarias  dara  utilidades  por  accion  mas  altas.  Arriba  de  ese 
punto  la  alternativa  de  deuda  genera  mayores  utilidades  por  accion.  El  punto  de  indiferencia  entre 
las  alternativas  de  acciones  preferenciales  y acciones  ordinarias  es  $2.75  millones  en  UAII.  Arriba  de 
ese  punto,  la  alternativa  de  acciones  preferenciales  genera  utilidades  por  accion  mas  favorables.  Abajo 
de  ese  punto,  las  acciones  ordinarias  Uevan  a mayores  utilidades  por  accion.  Observe  que  no  hay  un 


3Si  alguno  de  los  financiamientos  de  la  empresa  anteriores  a la  expansion  tuviera  costos  fijos,  la  interseccion  en  el  eje  horizontal 
para  el  fmanciamiento  con  acciones  ordinarias  no  seria  cero.  Obtenemos  un  valor  de  cero  para  la  UAII  solo  porque  I y PD  son 
ambos  cero  en  la  ecuacion  (16.11). 

4En  realidad,  $1.8  millones  en  UAII  se  conoce  con  mas  precision  como  “punto  de  equilibrio”  mas  que  de  “indiferencia”.  El  ge- 
rente  financiero  tal  vez  no  sienta  verdadera  indiferencia  entre  los  dos  planes  alternatives  de  fmanciamiento  en  ese  nivel  de  UAII. 
Aunque  ambos  planes  producen  el  mismo  nivel  de  UPA  con  $1.8  millones  en  UAII,  no  lo  hacen  incurriendo  en  el  mismo  nivel 
de  riesgo  financiero,  un  aspecto  que  estudiaremos  en  seguida.  Sin  embargo,  “punto  de  indiferencia”  es  parte  de  la  terminologia 
comun  en  el  analisis  UAII -UPA,  por  lo  que  debemos  familiarizarnos  con  el. 
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Grafica  de  punto 
de  equilibrio  o de 
indiferencia  UAII-UPA 
para  tres  alternativas 
de  financiamiento 
adicional 


punto  de  indiferencia  entre  las  alternativas  de  deuda  y acciones  preferenciales.  La  alternativa  de  deuda 
domina  para  todos  los  niveles  de  UAII  y por  una  cantidad  constante  de  utilidades  por  action,  a saber, 
95  centavos. 


Punto  de  indiferencia  determinado  matematicamente.  El  punto  de  indiferencia  entre  dos 
metodos  alternativos  de  financiamiento  se  puede  determinar  matematicamente  usando  primero  la 
ecuacion  (16.10)  para  expresar  la  UPA  para  cada  alternativa  y luego  igualando  estas  expresiones  como 
sigue: 


(UAIIu-l,m-t)  -PD,  _ (UAIIl2  - /2)(1  -t)  -PP2 


NAi 


NA-, 


(16.12) 


donde  UAIIU2  = punto  de  indiferencia  UAII  entre  las  dos  alternativas  de  financiamiento  que  nos 
incumben,  en  este  caso,  los  metodos  1 y 2 
I2  = interes  anual  pagado  bajo  los  metodos  de  financiamiento  1 y 2 
PDV  PD2  = pago  de  dividendos  anuales  por  acciones  preferenciales  bajo  los  metodos  de  finan- 
ciamiento 1 y 2 

t = tasa  de  impuestos  corporativa 

NAV  NA2  = numero  de  acciones  ordinarias  en  circulation  bajo  los  metodos  de  financiamiento 
1 y 2 

Suponga  que  deseamos  determinar  el  punto  de  indiferencia  entre  las  alternativas  de  financia- 
miento de  acciones  ordinarias  y deuda  en  el  ejemplo.  Tendriamos 


Acciones  ordinarias  Deuda 

( UAIIV  - 0)(1  - 0.40)  - 0 (UAIIl2  - $600,000X1  - 0.40)  - 0 
300,000  “ 200,000 


Con  la  multiplication  cruzada  y el  reacomodo  de  terminos  obtenemos 

(UAIIX2)[ 0.60X200,000)  = (UA//12)(0.60)(300,000)  - (0.60)($600, 000X300,000) 
(UA//12)(6 0,000)  = $108,000,000,000 
UA//l2  = $1,800,000 
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El  punto  de  indiferencia  UAII-UPA,  donde  las  utilidades  por  action  para  los  dos  metodos  de  financia- 
miento son  iguales,  es  $1.8  millones.  Esta  cantidad  se  verifica  graficamente  en  la  figura  16.3.  Asi,  los 
puntos  de  indiferencia  se  pueden  determinar  de  las  dos  maneras:  grafica  y matematicamente. 
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Efecto  sobre  el  riesgo.  Hasta  ahora  lo  que  nos  ha  preocupado  del  analisis  UAII-UPA  es  lo  que 
ocurre  con  el  rendimiento  para  los  accionistas  ordinarios  segun  se  mide  por  las  utilidades  por  action. 
Vimos  en  el  ejemplo  que  si  la  UAII  esta  arriba  de  $1.8  millones,  el  financiamiento  mediante  deuda 
es  la  mejor  alternativa  desde  el  punto  de  vista  de  las  utilidades  por  action.  Sin  embargo,  del  analisis 
anterior  sabemos  que  el  efecto  sobre  el  rendimiento  esperado  es  solo  un  lado  de  la  moneda.  El  otro 
lado  es  el  efecto  que  tiene  el  apalancamiento  financiero  sobre  el  riesgo.  Una  grafica  de  UAII-UPA 
no  nos  permite  hacer  un  analisis  preciso  del  riesgo.  De  cualquier  forma,  es  posible  hacer  ciertas  ge- 
neralizaciones.  Por  un  lado,  el  gerente  financiero  debe  comparar  el  punto  de  indiferencia  entre  dos 
alternativas,  como  financiamiento  por  deuda  contra  financiamiento  por  acciones  ordinarias,  con  el 
nivel  mas  probable  de  UAII.  Cuanto  mas  alto  sea  el  nivel  esperado  de  UAII,  suponiendo  que  excede 
el  punto  de  indiferencia,  la  preferencia  por  el  financiamiento  con  deuda  sera  mas  fuerte,  si  todo  lo 
demas  permanece  igual. 

Ademas,  el  gerente  financiero  debe  evaluar  la  posibilidad  de  que,  en  el  futuro,  la  UAII  baje  del 
punto  de  indiferencia.  Como  antes,  nuestra  estimation  de  la  UAII  esperada  es  de  $2.7  millones.  Ante 
el  riesgo  de  negocios  de  la  compania  y las  fluctuations  posibles  en  la  UAII  resultantes,  el  gerente 
financiero  debe  evaluar  la  probabilidad  de  que  la  UAII  baje  de  $1.8  millones.  Si  la  probabilidad  es 
despreciable,  apoyara  la  alternativa  de  deuda.  Por  otro  lado,  si  la  UAII  actual  esta  un  poco  arriba  del 
punto  de  indiferencia  y la  probabilidad  de  que  baje  de  este  punto  es  alta,  el  gerente  de  fmanzas  con- 
cluira  que  la  alternativa  de  deuda  es  demasiado  riesgosa. 

Este  concepto  se  ilustra  en  la  figura  16.4,  donde  se  superponen  dos  distribuciones  de  probabilidad 
de  los  valores  posibles  de  UAII  en  la  grafica  de  indiferencia  de  la  figura  16.3.  En  la  figura  16.4,  sin 
embargo,  nos  centramos  solo  en  las  alternativas  de  deuda  y acciones  ordinarias.  Para  la  distribution 
segura  (en  pico),  practicamente  no  existe  probabilidad  de  que  la  UAII  baje  del  punto  de  indiferencia. 
Por  lo  tanto,  podemos  concluir  que  debe  recurrirse  a la  deuda  porque  el  efecto  sobre  el  rendimiento 
para  los  accionistas  es  sustancial,  mientras  que  el  riesgo  es  depreciable.  Para  la  distribution  riesgosa 
(plana),  existe  una  probabilidad  significativa  de  que  la  UAII  este  por  debajo  del  punto  de  indife- 
rencia. En  este  caso,  el  gerente  de  fmanzas  puede  concluir  que  la  alternativa  de  deuda  es  demasiado 
riesgosa. 

En  resumen,  cuanto  mayor  sea  el  nivel  de  UAII  esperado  por  arriba  del  punto  de  indiferencia 
y cuanto  menor  sea  la  probabilidad  de  la  fluctuation  hacia  abajo,  mejor  se  ve  la  idea  de  recurrir 
al  financiamiento  con  deuda.  El  analisis  de  punto  de  equilibrio  UAII-UPA  es  solo  uno  de  varios 


Grafica  de  punto  de 
equilibrio  UAII-UPA 
o de  indiferencia 
y distribuciones 
de  probabilidad  de 
la  UAII  para  las 
alternativas  de  deuda 
y acciones  ordinarias 
para  el  financiamiento 
adicionai 
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Grado  de 
apalancamiento 
financiero  (GAF) 

Cambio  porcentual 
en  las  utilidades  por 
accion  (UPA)  de  una 
empresa  que  resulta 
de  un  cambio  de 
1%  en  la  ganancia 
operativa  (UAII). 


Insolvencia 
Incapacidad  para 
pagar  las  obligaciones 
conforme  se  vencen. 


Riesgo  financiero  La 

variabilidad  agregada 
en  las  utilidades  por 
accion  (UPA)  — mas  el 
riesgo  de  la  posible 
insolvencia — que 
se  induce  por  el  uso 
de  apalancamiento 
financiero. 


metodos  usados  para  determinar  la  cantidad  apropiada  de  deuda  que  ha  de  tener  una  empresa. 
Ningun  metodo  de  analisis  es  satisfactorio  por  si  mismo,  pero  cuando  se  aplican  varios  metodos 
simultaneos,  es  posible  generalizar. 


• • • Grado  de  apalancamiento  financiero  (GAF) 


Una  medida  cuantitativa  de  la  sensibilidad  de  las  utilidades  por  accion  de  una  empresa  al  cambio  en 
su  ganancia  operativa  se  llama  grado  de  apalancamiento  financiero  (GAF).  El  grado  de  apalanca- 
miento financiero  para  un  nivel  dado  de  ganancias  operativas  es  simplemente  el  cambio  porcentual 
en  las  utilidades  por  accion  sobre  el  cambio  porcentual  en  la  ganancia  operativa  que  ocasiona  el 
cambio  en  las  utilidades  por  accion.  Asi, 


Grado  de  apalancamiento 
financiero  (GAF)  para 
UAII  de  X dolares 


Cambio  porcentual  en  las 
utilidades  por  accion  (UPA) 
Cambio  porcentual  en  la 
ganancia  operativa  (UAII) 


Mientras  que  la  ecuacion  (16.13)  es  util  para  definir  el  GAF,  una  sencilla  formula  alternativa  deri- 
vada  de  la  ecuacion  (16.13)  es  mas  util  para  calcular  el  GAF : 


GAF, 


UAII  de  X dolares 


UAII 

UAII  - I - [PD Id  - fj] 


(16.14) 


La  ecuacion  (16.14)  establece  que  el  GAF  en  un  nivel  especifico  de  ganancia  operativa  se  calcula 
dividiendo  la  ganancia  operativa  entre  la  diferencia  en  dolares  que  existe  entre  la  ganancia  operativa 
y la  cantidad  antes  de  impuestos  de  ganancia  operativa  necesaria  para  cubrir  los  costos  fijos  de  finan- 
ciamiento  totales.  (Recuerde  que  es  mayor  la  cantidad  de  ganancias  antes  de  impuestos  que  cubre  los 
dividendos  preferenciales  que  la  que  cubre  el  interes:  de  ahi  que  tengamos  que  dividir  los  dividendos 
preferenciales  entre  1 menos  la  tasa  de  impuestos  en  la  formula). 

Para  la  empresa  del  ejemplo,  usando  la  alternativa  de  financiamiento  con  deuda  para  $2.7  millones 
de  UAII,  tenemos 


GAF, 


$2,700,000 


UAII  de  $2.7  millones  ' 


$2,700,000  - $600,000 


1.29 


Para  la  alternativa  de  financiamiento  con  acciones  preferenciales,  el  grado  de  apalancamiento  finan- 
ciero es 


GAFU/V)de$2.7millones  $2,700,000  - ($550,000/(0.60)]  1'51 

Es  interesante  que  aun  cuando  el  costo  fijo  establecido  implicado  en  el  financiamiento  con  acciones 
preferenciales  es  menor  que  el  de  la  alternativa  de  deuda  ($550,000  contra  $60,000),  el  GAF  es  mayor 
con  la  opcion  de  acciones  preferenciales  que  con  la  opcion  de  deuda.  Esto  se  debe  a que  el  interes 
es  deducible  de  impuestos  y los  dividendos  preferenciales  no.  Con  frecuencia  se  argumenta  que  el 
financiamiento  con  acciones  preferenciales  tiene  menos  riesgo  que  el  financiamiento  con  deuda  para 
la  empresa  emisora.  Con  respecto  al  riesgo  de  insolvencia,  tal  vez  esto  es  cierto.  Pero  el  GAF  nos 
dice  que  la  variabilidad  relativa  de  la  UPA  sera  mayor  con  el  arreglo  de  financiamiento  con  acciones 
preferenciales,  si  todo  lo  demas  permanece  igual.  Este  analisis  conduce  de  manera  natural  al  tema  del 
riesgo  financiero  y su  relacion  con  el  grado  de  apalancamiento  financiero. 


• • • El  GAF  y el  riesgo  financiero 

Riesgo  financiero.  En  general,  el  riesgo  financiero  abarca  tanto  el  riesgo  de  la  insolvencia  posible 
como  la  variabilidad  agregada  en  las  utilidades  por  accion  que  se  induce  por  el  uso  del  apalanca- 
miento financiero.  Cuando  una  empresa  aumenta  su  proporcion  de  financiamiento  de  costos  fijos  en 
su  estructura  de  capital,  los  flujos  de  salida  de  efectivo  fijos  aumentan.  Como  resultado,  la  probabili- 
dad  de  insolvencia  aumenta.  Para  ilustrar  este  aspecto  de  riesgo  financiero,  suponga  que  dos  empresas 
difieren  en  cuanto  a su  apalancamiento  financiero,  pero  son  identicas  en  todos  los  demas  aspectos. 
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Ejemplo  del  efecto 
del  apalancamiento 
financiero  que 
muestra  que  este 
apalancamiento 
afecta  tanto  el  nivel 
como  la  variabilidad 
de  las  utilidades  por 
accion 


EMPRESA  A 
( 100%  CAPITAL 
ACCIONARIO) 

EMPRESA  B 
(50%  CAPITAL 
ACCIONARIO) 

Cuadro  A:  Pronostico  de  informacion  de  estado  de  perdidas  y g; 

Utilidades  esperadas  antes  de  interes  e impuestos  [E(UAII)] 

mancias 

$80,000 

$80,000 

Interes  (7) 

- 

30,000 

Utilidades  esperadas  antes  de  impuestos  [£(UA/)] 

$80,000 

$50,000 

Impuestos  esperados  [E(UAI)  x f] 

32,000 

20,000 

Utilidades  esperadas  disponibles  para  accionistas 

ordinarios  [E(UDAO)] 

$48,000 

$30,000 

Numero  de  acciones  ordinarias  en  circulacion  (NA) 

4,000 

2,000 

Utilidades  esperadas  por  accion  [£(UPA)] 

$12.00 

$15.00 

Cuadro  B:  Componentes  de  riesgo 

Desviacion  estandar  de  utilidades  por  accion  (oUPA)* 

$6.00 

$12.00 

Coeficiente  de  variacion  de  utilidades  antes  de  interes 

e impuestos  [aUAnIE(UAII)] 

0.50 

0.50 

GAt  UA1I  esperada  en  $800,000 

[£( UAII) ] / [£( UAII) -I-PDI(  1 - t)] 

1.00 

1.60 

Coeficiente  de  variacion  de  utilidades  por  accion 

[Gupa/E(UPA)]  o O UAII/ E ( UAII) ] x [GAFE(UAIq] 

0.50 

0.80 

*Para  cualquier  variable  aleatoria  X,  Ofa+bx)  = (b)( a,):  por  lo  tanto,  aUPA  = ( 1/mimero  de  acciones  ordinarias  en 
circulacion)  (1  - t)(oUAII).  Ejemplo  para  50%  de  deuda:  ( 1/2,000) ( 1 - 0.40)($40,000)  = $12.00. 


Cada  una  tiene  utilidades  anuales  esperadas  antes  de  interes  e impuestos  de  $80,000.  La  empresa  A no 
tiene  deuda.  La  empresa  B tiene  $200,000  al  15%  en  bonos  perpetuos  en  circulacion.  Asi,  los  cargos 
fmancieros  fijos  anuales  totales  para  la  empresa  B son  $30,000,  mientras  que  la  empresa  A no  tiene 
cargos  financieros  fijos.  Si  las  utilidades  en  efectivo  para  ambas  empresas  son  75%  mas  bajas  que  las 
esperadas,  a saber,  $20,000,  la  empresa  B no  podra  cubrir  sus  cargos  fmancieros  con  estas.  Vemos 
entonces  que  la  probabilidad  de  insolvencia  aumenta  con  los  cargos  fmancieros  en  los  que  incurre 
la  empresa. 

El  segundo  aspecto  de  riesgo  financiero  implica  la  dispersion  relativa  de  las  utilidades  por  accion. 
Para  ilustrar  esto,  suponga  que  la  UAII  esperada  en  el  future  para  las  empresas  A y B son  variables 
aleatorias  cuyos  valores  esperados  de  las  distribuciones  de  probabilidad  son  $80,000  y las  desviaciones 
estandar  son  $40,000.  Como  antes,  la  empresa  A no  tiene  deuda,  sino  mas  bien  4,000  acciones  ordi- 
narias con  valor  nominal  de  $10  en  circulacion.  La  empresa  B tiene  $200,000  en  bonos  al  15%  y 2,000 
acciones  ordinarias  con  valor  nominal  de  $10  en  circulacion. 

El  cuadro  A en  la  tabla  16.4  indica  que  la  utilidad  esperada  disponible  para  los  accionistas  ordi- 
narios  de  la  empresa  A es  $48,000,  mientras  que  para  la  empresa  B esta  cifra  es  igual  a solo  $30,000. 
Al  dividir  la  utilidad  esperada  disponible  para  los  accionistas  ordinarios  entre  el  numero  de  acciones 
ordinarias  en  circulacion,  vemos  que  la  empresa  B tiene  utilidades  por  accion  esperadas  mas  altas  que 
la  empresa  A:  es  decir,  $15  y $12,  respectivamente.  La  desviacion  estandar  de  las  utilidades  por  accion 
esta  determinada  como  $6  para  la  empresa  A y $12  para  la  empresa  B. 


Riesgo  total  de  la 
empresa  Variabilidad 
en  las  utilidades 
por  accion  (UPA).  Es 
la  suma  del  riesgo 
de  negocios  mas  el 
financiero. 


El  riesgo  total  de  una  empresa  es  igual  al  riesgo  de  negocios  mas  el  riesgo  financiero.  El 

coeficiente  de  variation  de  las  utilidades  por  accion,  que  es  simplemente  la  desviacion  estandar  divi- 
dida  entre  el  valor  esperado,  nos  da  una  medida  de  la  dispersion  relativa  de  las  utilidades  por  accion. 
Usamos  este  estadistico  como  medida  del  riesgo  total  de  la  empresa.  En  el  cuadro  B de  la  tabla  16.4 
vemos  que  para  la  empresa  A (la  situation  del  100%  de  capital  accionario),  el  coeficiente  de  variacion 
de  las  utilidades  por  accion  es  0.50.  Observe  que  esta  cifra  es  exactamente  igual  al  coeficiente  de  varia- 
cion de  las  utilidades  antes  de  interes  e impuestos  de  la  empresa.  Esto  nos  dice  que  aun  en  ausencia  de 
apalancamiento  financiero,  los  accionistas  de  la  empresa  estan  de  todas  maneras  expuestos  al  riesgo:  el 
riesgo  de  negocios.  Una  buena  medida  cuantitativa  del  riesgo  de  negocios  de  la  empresa  es  entonces 
el  coeficiente  de  variacion  de  la  UAII.  Para  la  empresa  B (la  situation  del  50%  de  deuda),  el  coeficiente 
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de  variation  de  las  utilidades  por  action  es  0.80.  Como  la  empresa  B es  exactamente  igual  a la  empresa 
A,  excepto  por  el  uso  de  apalancamiento  financiero,  podemos  usar  la  diferencia  entre  los  coeficientes 
de  variation  de  las  utilidades  por  action  para  las  empresas  A y B;  es  decir,  0.80  - 0.50  = 0.30,  como 
medida  de  la  variabilidad  agregada  en  las  utilidades  por  action  para  la  empresa  B que  se  induce  por  el 
uso  del  apalancamiento;  en  resumen,  esta  diferencia  es  una  medida  del  riesgo  financiero.  De  manera 
equivalente,  esta  medida  de  riesgo  financiero  es  igual  a la  diferencia  entre  el  coeficiente  de  variation 
de  las  utilidades  por  action  para  la  empresa  B y su  coeficiente  de  variation  de  las  utilidades  antes  de 
interes  e impuestos. 


En  resumen,  entonces 


• Riesgo  total  de  la  empresa  = riesgo  de  negocios  + riesgo  financiero. 

• El  coeficiente  de  variation  de  las  utilidades  por  action,  CVUPA,  es  una  medida  relativa  del  riesgo 
total  de  la  empresa:  CVUPA  = oupaIE(UPA). 

• El  coeficiente  de  variation  de  las  utilidades  antes  de  interes  e impuestos,  CVUAII,  es  una  medida 
relativa  del  riesgo  de  negocios:  CVUA1I  = cuaiiIE(UAII). 

• Por  lo  tanto,  la  diferencia  entre  el  coeficiente  de  variation  de  las  utilidades  por  action  ( CVUPA ) y 
el  coeficiente  de  variation  de  las  utilidades  antes  de  interes  e impuestos  ( CVUA]I ) es  una  medida 
relativa  del  riesgo  funcional:  ( CVUPA  - CVUAn). 


En  la  tabla  16.4  vimos  que  el  riesgo  total  de  la  empresa  en  nuestro  ejemplo,  segun  lo  mide  el  coefi- 
ciente de  variation  de  las  utilidades  por  action,  es  mas  alto  con  el  fmanciamiento  del  50%  de  bonos 
que  con  el  100%  de  capital  accionario.  Sin  embargo,  el  nivel  esperado  de  utilidades  por  action  tam- 
bien  es  mas  alto.  Fuimos  testigos,  una  vez  mas,  del  tipo  de  compensation  entre  rendimiento  y riesgo 
que  caracteriza  a la  mayoria  de  las  decisiones  de  apalancamiento  financiero. 

Riesgo  de  magnification  del  GAF.  Nuestra  medida  relativa  del  riesgo  total  de  la  empresa,  el  coefi- 
ciente de  variation  de  utilidades  por  action,  se  puede  calcular  directamente  dividiendo  la  desviacion 
estandar  de  las  utilidades  por  action  entre  las  utilidades  por  action  esperadas.  Sin  embargo,  dadas 
las  suposiciones  del  ejemplo,  se  puede  demostrar  que  esta  medida  tambien  es  igual  al  coeficiente  de 
variation  de  las  utilidades  antes  de  interes  e impuestos  multiplicado  por  el  grado  de  apalancamiento 
financiero  al  nivel  esperado  de  UAII.5  La  empresa  A del  ejemplo  no  tiene  apalancamiento  financiero  y 
el  GAF  resultante  es  igual  a 1;  en  resumen,  existe  magnification  del  riesgo  de  negocios  medido  por  el 
CVUA jj.  Para  la  empresa  A,  entonces,  el  CVUPA  es  igual  al  CVUAn,  y por  ello,  su  riesgo  total  es  igual  a su 
riesgo  de  negocios.  Por  otro  lado,  el  CVUPA  de  la  empresa  B es  igual  a su  CVUAn  (su  medida  de  riesgo 
de  negocios)  por  1.6  (su  GAF  a la  UAII  esperada).  Asi,  para  las  empresas  que  usan  apalancamiento 
financiero,  su  GAF  actuara  para  magnificar  el  efecto  del  riesgo  de  negocios  sobre  la  variabilidad  de 
las  utilidades  por  action.  De  esta  manera,  aunque  el  GAF  no  es  sinonimo  de  riesgo  financiero,  su 
magnitud  determina  la  cantidad  relativa  de  riesgo  adicional  inducido  por  el  uso  de  apalancamiento 
financiero.  Como  resultado,  las  empresas  con  alto  riesgo  de  negocios  con  frecuencia  usaran  una  mez- 
cla  de  financiamiento  que  incluye  un  GAF  limitado  y viceversa. 


5Demostracion: 

g[/PA  _ (l/NA)(l  - t)(aUAII) 

E(UPA)  [£( UAII) (l  - t)  - 7(1  - t)  - PD]INA 

_ ®UAII 

E(  UAII ) — I — [PD/(l-t)] 

°uaii  ..  E(UAII) 

E(UAII)  E(UAII)  -I  - [PDI (1  - t)] 

= CVUAII  X GAFe(umi) 
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Apalancamiento  total 


Apalancamiento  total 
(o  combinado)  El  uso 

de  los  costos  fijos 
tanto  operativos  como 
financieros  por  la 
empresa. 

Grado  de 
apalancamiento 
total  (GAT)  Cambio 
porcentual  en  las 
utilidades  por  accion 
(UPA)  de  una  empresa 
que  resulta  de  un 
cambio  de  1%  en  la 
produccion  (ventas). 
Esto  tambien  es 
igual  al  grado  de 
apalancamiento 
operativo  (GAO)  de  la 
empresa,  multiplicado 
por  el  grado  de 
apalancamiento 
financiero  (GAF)  a un 
nivel  especifico  de 
produccion  (ventas). 


Cuando  el  apalancamiento  financiero  se  combina  con  el  apalancamiento  operativo,  el  resultado  se 
conoce  como  apalancamiento  total  (o  combinado).  El  efecto  de  combinar  el  apalancamiento  fi- 
nanciero y operativo  es  una  magnification  de  dos  pasos  de  un  cambio  en  las  ventas  en  un  cambio 
relativo  mayor  en  las  ganancias  por  accion.  Una  medida  cuantitativa  de  esta  sensibilidad  total  de  las 
utilidades  por  accion  de  una  empresa  a un  cambio  en  las  ventas  se  llama  grado  de  apalancamiento 
total  (GAT). 


• • • Grado  de  apalancamiento  total  (GAT) 

El  grado  de  apalancamiento  total  de  una  empresa  para  un  nivel  especifico  de  produccion  (ventas)  es 
igual  al  cambio  porcentual  en  las  utilidades  por  accion  sobre  el  cambio  porcentual  en  la  produccion 
(ventas)  que  ocasiona  el  cambio  en  las  utilidades  por  accion.  Asi, 


Grado  de  apalancamiento  total 
(GAT)  a Q unidades  (o  S dolares)  = 
de  produccion  (ventas) 


Cambio  porcentual  en  las 
utilidades  por  accion  (UPA) 
Cambio  porcentual  en  la 
produccion  (ventas) 


(16.15) 


Con  fines  de  calculo,  podemos  usar  el  hecho  de  que  el  grado  de  apalancamiento  total  es  solo  el  pro- 
ducto  del  grado  de  apalancamiento  operativo  y el  grado  de  apalancamiento  financiero: 

GATQ  unidades  (o  S dolares)  — GAOq  unjdades  (o  S dolares)  ^ ^^^UAII  de  X dolares 

Ademas,  al  multiplicar  los  GAO,  ecuaciones  (16.8)  y (16.9),  por  el  GAF,  ecuacion  (16.14),  obtenemos 


GATn 


GAT , 


Q(P  - V) 


Q[P  - V)  - CF  - I - [PD/(  1 - f)] 
UAII  + CF 


S dolares  de  ventas  “ 


UAII  - I - [PD/(  1 - f )] 


(16.17) 

(16.18) 


Estas  ecuaciones  alternativas  nos  dicen  que  para  una  empresa  dada,  cuanto  mas  altos  sean  los  costos 
financieros  antes  de  impuestos,  mayor  sera  el  grado  de  apalancamiento  total  con  respecto  al  que  se 
tendria  sin  apalancamiento  financiero. 

Suponga  que  nuestra  empresa  fabricante  de  cascos  para  montar  en  bicicleta  que  ilustro  el  apalan- 
camiento operativo  tiene  una  deuda  de  $200,000  con  8%  de  interes.  Recuerde  que  el  precio  de  venta 
es  $50  por  unidad,  los  costos  variables  de  operation  son  $25  por  unidad,  y los  costos  fijos  operativos 
son  $100,000.  Suponga  que  la  tasa  de  impuestos  es  del  40%  y que  deseamos  determinar  el  grado 
de  apalancamiento  total  para  8,000  unidades  de  produccion  y ventas.  Entonces,  al  usar  la  ecuacion 
(16.17),  tenemos 


GATf 


8,000  unidades 


8,000($50  - $25) 

8,000($50  - $25)  - $100,000  - $16,000 


2.38 


Asi,  un  incremento  del  10%  en  el  numero  de  unidades  producidas  y vendidas  da  como  resultado 
2.38%  de  aumento  en  las  utilidades  por  accion. 

Al  establecer  el  grado  de  apalancamiento  total  para  el  ejemplo  en  terminos  del  producto  de  su 
grado  de  apalancamiento  operativo  por  su  grado  de  apalancamiento  financiero,  obtenemos 

f^7lO3000  unidades  x GAFuam  de  $100  000  = GATS000  unidades 

8,000($50  - $25)  x $100,000  2 3g 

8,000($50  - $25)  - $100,000  X $100,000  - $16,000  ~ 


2.00  x 1.19  =2.38 


En  ausencia  de  apalancamiento  financiero,  el  grado  de  apalancamiento  total  de  la  empresa  seria 
igual  a su  grado  de  apalancamiento  operativo  con  valor  de  2 (recuerde,  el  GAF  para  una  empresa  sin 
apalancamiento  financiero  es  igual  a 1).  Vemos,  sin  embargo,  que  el  apalancamiento  financiero  de  la 
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empresa  magnifica  su  GAO  por  un  factor  de  1.19  para  producir  un  grado  de  apalancamiento  total 
igual  a 2.38. 

• • • El  GAT  y el  riesgo  total  para  la  empresa 

Los  apalancamientos  operativo  y financiero  se  pueden  combinar  de  varias  maneras  diferentes  para 
obtener  un  grado  de  apalancamiento  total  y un  nivel  de  riesgo  total  deseable  para  la  empresa.  Un 
riesgo  de  negocios  alto  puede  compensarse  con  un  riesgo  financiero  bajo  y viceversa.  El  nivel  global 
adecuado  de  riesgo  de  la  empresa  implica  una  compensacion  entre  el  riesgo  total  de  la  empresa  y el 
rendimiento  esperado.  Esta  compensacion  debe  hacerse  sin  olvidar  el  objetivo  de  maximizar  el  valor 
del  accionista.  El  analisis,  hasta  ahora,  ha  tratado  de  mostrar  como  se  pueden  usar  ciertas  herramien- 
tas  para  obtener  informacion  acerca  de  los  dos  tipos  de  apalancamiento  — operativo  y financiero — y 
su  efecto  combinado. 


Capacidad  del  flujo  de  efectivo  para  cubrir  la  deuda 


Capacidad  de 
endeudamiento 

Cantidad  maxima  de 
deuda  (y  otros  cargos 
financieros  fijos)  que 
puede  cubrir  una 
empresa  de  manera 
adecuada. 


A1  tratar  de  determinar  el  apalancamiento  financiero  adecuado  para  una  empresa,  tambien  analiza- 
mos  la  capacidad  de  su  flujo  de  efectivo  para  cubrir  los  cargos  financieros  fijos.  Cuanto  mayor  sea  la 
cantidad  en  dolares  de  los  valores  que  emite  la  empresa  y menor  su  plazo  de  vencimiento,  mayores 
seran  los  cargos  financieros  de  la  empresa.  Estos  cargos  incluyen  pagos  al  principal  y el  interes  sobre 
la  deuda,  pagos  de  arrendamiento  de  capital  y dividendos  de  acciones  preferenciales.  Antes  de  tomar 
cargos  financieros  fijos  adicionales,  la  empresa  debe  estudiar  sus  flujos  de  efectivo  futuros  esperados, 
ya  que  los  cargos  financieros  fijos  deben  cubrirse  con  efectivo.  La  incapacidad  para  cubrir  estos  cargos, 
con  la  exception  de  los  dividendos  de  acciones  preferenciales,  puede  dar  como  resultado  la  insolvencia 
fmanciera.  Cuanto  mayores  y mas  estables  sean  los  flujos  de  efectivo  futuros  esperados  de  la  empresa, 
mayor  sera  la  capacidad  de  endeudamiento  de  una  compania. 

• • • Razones  de  cobertura 


Razones  de 
cobertura  Razones 
que  relacionan  los 
cargos  financieros 
de  una  empresa  con 
su  capacidad  para 
cubrirlos. 

Razor)  de  cobertura 
de  interes  Utilidades 
antes  de  interes  e 
impuestos  divididas 
entre  los  cargos  de 
interes.  Indica  la 
capacidad  de  una 
empresa  para  cubrir 
los  cargos  de  interes. 
Tambien  se  llama 
indice  de  cobertura 
de  intereses. 

Carga  del  servicio 
de  la  deuda  Efectivo 
requerido  durante  un 
periodo  especffico, 
que  suele  ser  un  afio, 
para  solventar  los 
gastos  de  interes  y 
los  pagos  al  principal. 
Tambien  se  llama 
simplemente  servicio 
de  la  deuda. 


Entre  las  formas  que  nos  permiten  conocer  la  capacidad  de  endeudamiento  de  una  empresa  esta  el 
analisis  de  razones  de  cobertura.  Estas  razones,  como  recordara  del  capitulo  6,  estan  disenadas  para 
relacionar  los  cargos  financieros  de  una  empresa  con  su  capacidad  para  cubrirlos.  Para  calcular  estas 
razones,  se  suelen  usar  las  utilidades  antes  de  interes  e impuestos  como  una  medida  aproximada  de  la 
disponibilidad  de  efectivo  para  cubrir  los  cargos  fijos  de  financiamiento.  Quiza  la  razon  de  cobertura 
de  mas  amplio  uso  es  la  razon  de  cobertura  de  interes  o indice  de  cobertura  de  intereses.  Esta  razon 
es  simplemente  la  utilidad  antes  de  interes  e impuestos  en  un  periodo  dado  entre  los  cargos  de  interes 
de  ese  periodo: 

Utilidades  antes  de  interes 

Razon  de  cobertura  de  interes  _ e impuestos  (UAII)  (16  19) 

(o  indice  de  cobertura  de  intereses)  ~ Gastos  de  interes 

Suponga,  por  ejemplo,  que  las  utilidades  anuales  mas  recientes  antes  de  interes  e impuestos  para 
una  compania  fueron  de  $6  millones  y los  pagos  de  interes  anual  sobre  todas  las  obligaciones  de  deuda 
fueron  $1.5  millones.  Entonces,  la  UAII  “cubre”  los  cargos  de  interes  cuatro  veces.  Esto  nos  dice  que 
la  UAII  puede  bajar  hasta  un  75%  y la  empresa  todavla  podrla  cubrir  sus  pagos  de  interes  con  las 
utilidades. 

Una  razon  de  cobertura  de  interes  de  1 indica  que  las  utilidades  apenas  son  suficientes  para  satis- 
facer  la  carga  de  intereses.  Las  generalizaciones  acerca  de  lo  que  es  una  razon  de  cobertura  adecuada 
no  son  apropiadas  a menos  que  se  haga  referencia  al  tipo  de  negocio  en  el  que  la  firma  opera.  En  un 
negocio  muy  estable,  una  razon  de  cobertura  relativamente  baja  tal  vez  sea  adecuada,  mientras  que 
quiza  no  sea  buena  en  un  negocio  sumamente  ticlico. 

Observe  que  la  razon  de  cobertura  de  interes  no  nos  da  informacion  sobre  la  capacidad  de  la 
empresa  para  cumplir  los  pagos  al  principal  de  sus  deudas.  La  incapacidad  para  cumplir  estos  pagos 
constituye  la  misma  falla  legal  que  no  cumplir  un  pago  de  interes.  Por  lo  tanto,  es  util  calcular  la  razon 
de  cobertura  para  toda  la  carga  del  servicio  de  la  deuda.  Esta  razon  es 
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UAII  posible  en 
relacion  con  la 
carga  del  servicio 
de  la  deuda  para  las 
companlas  A y B 


r \ 


v / 


Cobertura  del  servicio 
de  la  deuda 


Utilidades  antes  de  interes  e impuestos  (UAII) 


Gasto  de  intereses 


Pagos  del  principal 
1 - Tasa  de  impuestos 


(16.20) 


AquI  los  pagos  del  principal  se  ajustan  hacia  arriba  para  efectos  fiscales.  La  razon  es  que  la  UAII  re- 
presenta  utilidades  antes  de  impuestos.  Como  los  pagos  del  principal  no  son  deducibles  de  impuestos, 
deben  pagarse  de  las  utilidades  despues  de  impuestos.  Por  lo  tanto,  debemos  ajustar  los  pagos  del  prin- 
cipal de  manera  que  sean  congruentes  con  la  UAII.  Si  los  pagos  del  principal  en  el  ejemplo  anterior 
fueran  $1  millon  por  ano  y la  tasa  de  impuestos  fuera  del  40%,  la  razon  de  cobertura  del  servicio  de 
la  deuda  seria 


Cobertura  del  servicio  _ $6  millones  - i 89 

de  la  deuda  $1  millon 

$1.5  millones  h 

1 - 0.40 

Una  razon  de  cobertura  de  1.89  significa  que  la  UAII  puede  caer  solo  47%  antes  de  que  la  cobertura 
de  las  utilidades  sea  insuficiente  para  pagar  la  deuda.6  Es  obvio  que  cuanto  mas  cerca  de  1 este  la  ra- 
zon de  cobertura,  peor  sera  la  situation,  si  todo  lo  demas  permanece  igual.  Sin  embargo,  aun  cuando 
esta  razon  de  cobertura  sea  menor  que  1,  una  compania  puede  todavia  cumplir  con  sus  obligaciones 
si  logra  renegociar  parte  de  su  deuda  cuando  se  venza  el  principal,  o si  vende  sus  activos. 

Parte  del  analisis  global  del  riesgo  financiero  asociado  con  el  apalancamiento  financiero  debe 
centrarse  en  la  capacidad  de  la  empresa  para  cumplir  con  los  cargos  fijos  totales.  El  arrendamiento 
de  capital  no  es  deuda  en  si,  pero  su  efecto  sobre  los  flujos  de  efectivo  es  exactamente  el  mismo  que 
el  pago  de  interes  y principal  sobre  una  obligation  de  deuda.  (Vease  en  el  capltulo  21  un  analisis 
de  arrendamiento  financiero).  Los  pagos  de  arrendamiento  financiero  anual,  por  lo  tanto,  deben 
sumarse  al  numerador  y el  denominador  de  la  ecuacion  (16.20)  para  reflejar  de  manera  adecuada  la 
carga  de  flujo  de  efectivo  total  asociada  con  el  financiamiento. 

Al  igual  que  con  la  razon  de  cobertura  de  interes,  las  generalizaciones  de  una  “regia  empirica” 
acerca  de  lo  que  constituye  una  buena  o mala  razon  de  pago  de  deuda  a menudo  son  inapropiadas. 
Las  caracteristicas  de  una  razon  buena  o mala  varlan  de  acuerdo  con  el  riesgo  del  negocio  de  la  em- 
presa. Este  hecho  se  ilustra  en  la  figura  16.5,  la  cual  muestra  las  distribuciones  de  probabilidad  de  la 
UAII  para  dos  companlas  hipoteticas.  El  valor  esperado  de  la  UAII  es  el  mismo  para  ambas  compa- 
nlas, lo  mismo  que  la  carga  del  servicio  de  la  deuda,  como  lo  describe  el  denominador  de  la  ecuacion 
(16.20).  Por  lo  tanto,  las  razones  de  cobertura  del  servicio  de  la  deuda  tambien  son  las  mismas,  a sa- 
ber, $100,000/$60,000  = 1.67.  Sin  embargo,  la  compania  A tiene  un  riesgo  de  negocios  mucho  mayor, 
como  lo  indica  la  mayor  variabilidad  de  su  UAII.  La  probabilidad  de  que  la  UAII  caiga  por  debajo 


6Este  porcentaje  se  determina  como  1 — (1/1.89)  = 0.47. 
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de  la  carga  de  servicio  de  la  deuda  se  describe  por  las  areas  sombreadas  en  la  figura.  Vemos  que  esta 
probabilidad  es  mucho  mayor  para  la  compania  A que  para  la  B.  Aunque  una  razon  de  cobertura  del 
servicio  de  deuda  de  1.67  puede  ser  apropiada  para  la  compania  B,  tal  vez  no  lo  sea  para  la  compania 
A.  Dicho  de  manera  sencilla,  es  mas  facil  para  una  compania  con  flujos  de  efectivo  estables  cumplir 
con  mas  cargos  fijos. 

En  ultima  instancia,  deseamos  hacer  generalizaciones  acerca  de  la  cantidad  apropiada  de  deuda 
(y  arrendamiento)  que  una  empresa  debe  tener  en  su  mezcla  financiera.  Es  claro  que  la  capacidad 
de  una  compania  para  pagar  su  deuda,  a la  larga,  esta  ligada  a sus  ingresos.  Por  lo  tanto,  las  razones  de 
cobertura  son  una  herramienta  de  analisis  importante.  Sin  embargo,  son  solo  una  herramienta  me- 
diante  la  cual  una  persona  puede  llegar  a conclusiones  para  determinar  una  mezcla  financiera  que 
funcione  para  la  empresa.  Las  razones  de  cobertura,  como  todas  las  razones,  estan  sujetas  a ciertas 
limitaciones  y,  en  consecuencia,  no  es  aconsejable  emplearlas  como  el  unico  medio  para  determinar  el 
financiamiento.  El  hecho  de  que  la  UAII  este  por  debajo  de  la  carga  de  servicio  de  la  deuda  no  significa 
la  ruina  inmediata  para  la  compania.  Con  frecuencia  se  dispone  de  fuentes  alternativas  de  fondos, 
incluyendo  la  renovation  del  prestamo,  y estas  fuentes  deben  considerarse. 

• • • Probabilidad  de  insolvencia 

La  pregunta  vital  para  la  empresa  no  es  tanto  si  una  razon  de  cobertura  bajara  de  1,  sino  ^cuales  son 
las  posibilidades  de  insolvencia?  Los  cargos  fijos  financieros  agregan  peligro  de  insolvencia.  Por  lo 
tanto,  la  respuesta  depende  de  si  todas  las  fuentes  de  pago  — utilidades,  efectivo,  nuevo  arreglo  finan- 
ciero  o la  venta  de  activos — son  colectivamente  deficientes.  La  razon  de  cobertura  indica  solo  parte 
de  la  historia.  Para  estudiar  la  pregunta  amplia  de  insolvencia  debemos  obtener  informacion  sobre 
la  desviacion  posible  de  los  flujos  de  efectivo  reales  con  respecto  a los  esperados.  Como  se  vio  en  el 
capitulo  7,  se  pueden  elaborar  presupuestos  de  efectivo  para  una  variedad  de  resultados  posibles,  con 
la  probabilidad  de  cada  uno.  Esta  informacion  es  muy  valiosa  para  el  gerente  de  finanzas  al  evaluar  la 
capacidad  de  la  empresa  para  cumplir  con  sus  obligaciones  fijas.  No  solo  se  toman  en  cuenta  las  utili- 
dades esperadas  al  determinar  esta  capacidad,  sino  tambien  otros  factores  de  flujo  de  efectivo,  como  la 
compra  o venta  de  activos,  la  liquidez  de  la  empresa,  los  pagos  de  dividendos  y los  patrones  estaciona- 
les.  Dadas  las  probabilidades  de  una  serie  de  flujos  de  efectivo  en  particular,  el  gerente  de  finanzas  esta 
en  condiciones  de  determinar  los  cargos  financieros  fijos  que  la  compania  puede  cumplir  al  mismo 
tiempo  que  permanece  dentro  de  los  limites  tolerables  de  insolvencia  para  la  administration. 

La  administration  quizas  piense  que  el  5%  de  probabilidad  de  quedar  sin  efectivo  es  lo  maximo 
que  puede  tolerar,  y que  esta  probabilidad  corresponde  a un  presupuesto  de  efectivo  que  se  elaboro 
haciendo  suposiciones  pesimistas.  En  este  caso,  podria  endeudarse  hasta  el  punto  en  que  el  saldo  de 
efectivo  con  el  presupuesto  pesimista  sea  apenas  suficiente  para  cubrir  los  cargos  fijos  asociados  con 
la  deuda.  En  otras  palabras,  la  deuda  aumentaria  hasta  el  punto  en  que  la  salida  de  efectivo  adicional 
ocasionara  que  la  probabilidad  de  insolvencia  fuera  igual  a la  tolerancia  de  riesgo  establecida  por  la 
administration.  Observe  que  el  metodo  de  analisis  simplemente  brinda  un  medio  para  evaluar  el 
efecto  de  aumentos  en  la  deuda  sobre  el  riesgo  de  insolvencia.  Con  base  en  esta  informacion,  la  admi- 
nistration Uegaria  al  nivel  de  deuda  mas  apropiado. 

El  analisis  de  la  capacidad  del  flujo  de  efectivo  de  la  empresa  para  pagar  los  cargos  fijos  financieros 
es  quiza  la  mejor  manera  de  analizar  el  riesgo  financiero,  pero  existe  una  pregunta  real  con  respecto 
a si  todos  (o  la  mayoria  de)  los  participantes  en  los  mercados  financieros  analizan  una  compania 
de  la  misma  manera.  Los  prestamistas  y los  inversionistas  institucionales  meticulosos  sin  duda  anali- 
zan la  cantidad  de  cargos  financieros  fijos  y evaluan  el  riesgo  financiero  de  conservar  la  capacidad  de 
la  empresa  para  servir  estos  cargos.  Sin  embargo,  los  inversionistas  individuales  pueden  juzgar  el 
riesgo  financiero  mas  por  las  proporciones  de  deuda  en  el  valor  en  libros  y el  capital  accionario.  Puede 
haber  o no  una  correspondencia  razonable  entre  la  razon  de  deuda  al  capital  accionario  y la  cantidad 
de  cargos  fijos  con  respecto  a la  capacidad  del  flujo  de  efectivo  de  la  empresa  para  satisfacer  los  cargos. 
Algunas  empresas  pueden  tener  razones  entre  deuda  y capital  accionario  relativamente  altas,  pero  una 
capacidad  sustancial  del  flujo  de  efectivo  para  pagar  la  deuda.  En  consecuencia,  el  analisis  de  razones 
entre  deuda  y capital  accionario,  por  si  solo,  puede  ser  enganoso,  y el  analisis  de  la  magnitud  y la  es- 
tabilidad  de  los  flujos  de  efectivo  con  respecto  a los  cargos  fijos  financieros  es  sumamente  importante 
para  determinar  la  mezcla  financiera  apropiada  para  la  empresa. 
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Otros  metodos  de  analisis 


• • • Comparacion  de  las  razones  de  la  estructura  de  capital 


Estructura  de 
capital  La  mezcla 
(o  proporcion)  del 
financiamiento  a largo 
plazo  permanente 
de  una  empresa 
representado  por 
deuda,  acciones 
preferenciales  y 
capital  de  acciones 
ordinarias. 


Otro  metodo  para  analizar  la  mezcla  fmanciera  adecuada  para  una  companla  es  evaluar  la  estructura 
de  capital  de  otras  companlas  que  tienen  un  riesgo  de  negocios  similar.  Las  companlas  consideradas 
en  esta  comparacion  son  a menudo  las  de  la  misma  industria.  Si  la  empresa  esta  contemplando  una 
estructura  de  capital  significativamente  diferente  a la  de  companlas  similares,  este  hecho  sera  sobre- 
saliente  en  el  mercado  de  valores,  lo  cual  no  quiere  decir  que  la  empresa  este  equivocada.  Otras  com- 
panlas de  la  industria  tal  vez  sean  demasiado  conservadoras  en  el  uso  de  su  deuda.  La  estructura  de 
capital  optima  para  todas  las  companlas  en  la  industria  puede  tener  una  proporcion  mas  alta  entre 
deuda  y capital  accionario  que  el  promedio  de  la  industria.  Como  resultado,  la  empresa  tal  vez  este  en 
condiciones  de  justificar  mas  deuda  que  el  promedio  de  la  industria.  Si  el  apalancamiento  financiero 
de  la  empresa  es  notoriamente  diferente  en  cualquier  direction,  la  companla  debe  estar  preparada 
para  justificar  su  position,  ya  que  los  analistas  de  inversiones  y los  acreedores  tienden  a evaluar  a las 
empresas  por  sector  industrial. 

Existen  amplias  variaciones  en  el  uso  de  apalancamiento  financiero  en  las  empresas.  No  obstante, 
una  buena  parte  de  la  variation  se  elimina  si  se  clasifican  las  empresas  por  su  industria,  porque  hay  una 
tendencia  para  las  empresas  en  un  sector  industrial  a agruparse  cuando  se  trata  de  razones  de  deuda. 
Para  las  industrias  seleccionadas,  las  razones  entre  deuda  y valor  neto  para  un  periodo  reciente  se  ven 
como  sigue: 


INDUSTRIA 

DEUDA  ENTRE  VALOR  NETO 

Instrumentos  opticos  y lentes  (manufactura) 

1.2 

Preparaciones  farmaceuticas  (manufactura) 

1.2 

Plantas  de  empacado  de  carne  (manufactura) 

1.8 

Componentes  electronicos  (manufactura) 

1.8 

Alfombras  y tapetes  (manufactura) 

1.9 

Gabinetes  de  madera  para  cocina  (manufactura) 

2.9 

Estaciones  de  servicio  de  gasolina  (venta) 

3.2 

Contratistas  generales  (negocios  familiares) 

5.0 

Mientras  que  los  fabricantes  de  instrumentos  opticos  y las  companlas  farmaceuticas  no  usan  mucho 
apalancamiento  financiero,  los  contratistas  generales  recurren  ampliamente  al  endeudamiento  para 
financiar  sus  proyectos.  De  manera  que  al  hacer  comparaciones  de  estructura  de  capital,  analice  a 
otras  companlas  en  la  misma  industria.  En  resumen,  compare  manzanas  con  manzanas  y no  manza- 
nas  con  naranjas. 

• • • Investigacion  de  analistas  de  inversiones  y prestamistas 

La  empresa  puede  beneficiarse  al  hablar  con  analistas  de  inversiones,  inversionistas  institucionales 
y ejecutivos  de  banca  de  inversion  para  obtener  sus  puntos  de  vista  sobre  las  cantidades  apropiadas 
de  apalancamiento  financiero.  Estos  analistas  examinan  muchas  companlas  y estan  en  el  negocio  de 
recomendar  acciones.  Por  consiguiente,  influyen  en  el  mercado  financiero.  Sus  opiniones  con  respecto 
a como  evalua  el  mercado  el  apalancamiento  financiero  seran  valiosas.  Asimismo,  una  empresa  querra 
entrevistar  a los  prestamistas  para  ver  cuanta  deuda  puede  aceptar  antes  de  que  el  costo  del  prestamo 
se  eleve.  Por  ultimo,  es  posible  que  la  administration  de  una  empresa  haya  desarrollado  cierto  “sen- 
tido”  de  lo  que  ocurre  con  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  de  la  companla  cuando  ha  emitido 
deuda  en  el  pasado. 

• • • Clasificacion  de  valores 

El  gerente  de  finanzas  debe  considerar  el  efecto  de  una  alternativa  de  financiamiento  sobre  la  clasi- 
ficacion de  sus  valores.  Siempre  que  una  companla  vende  deuda  o acciones  preferenciales  a los  in- 
versionistas publicos,  en  vez  de  recurrir  a los  prestamistas  privados  como  los  bancos,  debe  hacer  que 
califiquen  su  emision  en  uno  o mas  servicios  de  clasificacion.  Las  principales  agencias  de  clasificacion 
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Clasificaciones 
de  agencias  de 
inversion 


MOODY’S  INVESTORS  SERVICE 

STANDARD  & POOR’S 

Aaa 

Mejor  calidad 

AAA 

Grado  mas  alto 

Aa 

Alta  calidad 

AA 

Alto  grado 

A 

Grado  arriba  del  medio 

A 

Grado  medio  alto 

Baa 

Grado  medio 

BBB 

Grado  medio 

Ba 

Posee  elementos  especulativos 

BB 

Especulativo 

B 

Falta  general  de  caracteristicas  de  inversion  deseable 

B 

Muy  especulativo 

Caa 

Mala  position:  puede  estar  en  incumplimiento 

CCC-CC 

Especulacion  absoluta 

Ca 

Altamente  especulativo;  suele  no  cumplir 

C 

Petition  de  bancarrota  entregada 

C 

Grado  mas  bajo 

D 

En  incumplimiento  de  pago 

Nota:  Las  cuatro  primeras  categorias  indican  valores  “con  calidad  para  inversion”;  las  categorias  que  aparecen 
debajo  de  la  linea  punteada  estan  reservadas  para  valores  que  no  califican  como  buenas  inversiones. 


son  Moody’s  Investors  Service  y Standard  & Poor’s.  El  emisor  de  nuevos  valores  corporativos  contrata 
a la  agenda  para  evaluar  la  emision  en  cuanto  a calidad,  al  igual  que  para  actualizar  la  calificacion 
durante  la  vida  de  la  emision.  Por  este  servicio,  el  emisor  paga  una  cuota.  Ademas,  la  agencia  cobra  la 
suscripcion  a su  publication  de  calificaciones.  Aunque  la  calificacion  de  una  nueva  emision  es  actual, 
los  cambios  en  la  clasificacion  de  los  valores  existentes  tienden  a atrasarse  con  respecto  a los  eventos 
que  inducen  el  cambio. 

Ambas  agencias  usan  casi  las  mismas  letras  para  calificar.  Las  calificaciones  de  Moody’s  y Standard 
& Poor’s,  al  igual  que  sus  descripciones  breves,  se  presentan  en  la  tabla  16.5.  Al  calificar,  las  agencias 
intentan  jerarquizar  las  emisiones  en  el  orden  de  la  probabilidad  de  incumplimiento  percibida.  Los 
valores  de  grado  mas  alto,  que  se  consideran  con  un  riesgo  de  incumplimiento  despreciable,  se  cali- 
fican con  AAA. 

Las  calificaciones  de  credito  en  las  primeras  cuatro  categorias  (para  Moody’s,  Aaa-Baa;  para 
Standard  & Poor’s,  AAA-BBB)  se  consideran  calidad  “grado  de  inversion”,  mientras  las  calificaciones 
en  las  otras  categorias  significan  “grado  especulativo”.  Las  calificaciones  de  las  agencias  gozan  de 
respeto  y son  reconocidas  por  varias  agencias  regulatorias  de  gobierno  como  medidas  de  riesgo  de  in- 
cumplimiento. De  hecho,  muchos  inversionistas  las  aceptan  sin  investigar  mas  el  riesgo  de  incum- 
plimiento. 

Las  agencias  calificadoras  analizan  varios  aspectos  antes  de  asignar  una  calificacion;  niveles  y 
tendencias  en  las  razones  de  liquidez,  deuda,  rentabilidad  y cobertura;  el  riesgo  de  la  empresa,  tanto 
historico  como  esperado;  requerimientos  de  capital  presentes  y futures  posibles;  caracteristicas  espe- 
cificas  asociadas  con  el  instrumento  que  se  emite,  y tal  vez  lo  mas  importante,  la  capacidad  del  flujo 
de  efectivo  de  la  empresa  para  pagar  el  interes  y el  principal.  Si  se  contempla  una  oferta  publica  de 
valores,  el  gerente  de  fmanzas  debe  estar  consciente  de  las  calificaciones  cuando  determina  cuanto 
apalancamiento  fmanciero  es  adecuado.  Si  el  hecho  de  optar  por  deuda  adicional  baja  la  calificacion 
de  los  valores  de  la  empresa  de  un  grado  de  inversion  a un  grado  especulativo  (convirtiendo  el  valor  en 
poco  recomendable  para  invertir),  el  gerente  debera  estudiar  este  factor  antes  de  tomar  una  decision. 


Combinacion  de  metodos 


Hemos  visto  que  la  variabilidad  en  las  ventas  y los  costos  de  production,  aunada  al  apalancamiento 
operativo,  afecta  la  variabilidad  de  la  ganancia  operativa  y,  por  ende,  el  riesgo  de  negocios  de  una 
empresa.  Ademas  de  incurrir  en  riesgo  de  negocios,  muchas  empresas  conscientemente  se  exponen  al 
riesgo  fmanciero  usando  apalancamiento  financiero  en  menor  o mayor  grado.  La  mayor  parte  de  este 
capitulo  se  ha  dedicado  a examinar  metodos  de  analisis  que  se  relacionan  con  la  pregunta:  a la  luz  del 
riesgo  de  negocios  de  una  empresa,  ^cual  es  la  cantidad  apropiada  de  apalancamiento  financiero  para 
una  compania?  Los  metodos  estudiados  incluyen  realizar  un  analisis  UAII-UPA,  evaluar  la  capacidad 
de  los  flujos  de  efectivo  de  la  empresa  para  pagar  los  cargos  financieros  fijos,  comparar  las  razones  de 
estructura  de  capital  de  otras  companias  con  riesgo  de  negocios  similar,  entrevistar  a analistas 
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de  inversiones  y prestamistas,  y evaluar  el  efecto  de  una  decision  de  apalancamiento  financiero  en 
la  calificacion  de  los  valores  de  la  empresa.  Ademas  de  la  informacion  que  ofrecen  estas  tecnicas,  el 
gerente  de  fmanzas  querra  conocer  los  diferentes  costos  de  interes  para  varios  niveles  de  endeuda- 
miento.  La  estructura  de  vencimiento  de  la  deuda  tambien  es  importante,  pero  nos  ocuparemos  de 
esto  mas  adelante  en  el  libro.  Aqul  nos  enfocamos  solo  en  el  tema  amplio  de  la  cantidad  de  apalan- 
camiento financiero  que  conviene  emplear.  Todos  los  analisis  deben  guiarse  por  el  marco  conceptual 
presentado  en  el  siguiente  capitulo. 

El  costo  implicito  del  apalancamiento  financiero  — es  decir,  el  efecto  que  el  apalancamiento  finan- 
ciero  tiene  sobre  el  valor  de  las  acciones  ordinarias  de  la  empresa — no  es  facil  de  aislar  y determinar. 
De  todas  maneras,  al  realizar  varios  analisis,  el  gerente  de  fmanzas  debe  ser  capaz  de  determinar,  den- 
tro  de  cierto  rango,  la  estructura  de  capital  adecuada  para  la  empresa.  Por  necesidad,  la  decision  final 
tiene  que  ser  algo  subjetiva,  pero  debe  basarse  en  la  mejor  informacion  disponible.  De  esta  manera, 
la  empresa  puede  obtener  la  estructura  de  capital  mas  adecuada  para  su  situation,  la  que  espera  que 
maximice  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias  de  la  empresa. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• El  apalancamiento  se  refiere  al  uso  de  costos  fijos  en  un 
intento  por  aumentar  (o  nivelar)  la  rentabilidad.  El  apa- 
lancamiento operativo  se  debe  a los  costos  fijos  de  opera- 
cion  asociados  con  la  production  de  bienes  y servicios, 
mientras  que  el  apalancamiento  financiero  se  debe  a la 
existencia  de  costos  fijos  de  financiamiento,  en  particular, 
el  interes  sobre  la  deuda.  Ambos  tipos  de  apalancamiento 
afectan  el  nivel  y la  variabilidad  de  las  utilidades  despues 
de  impuestos  de  la  empresa  y,  por  lo  tanto,  su  riesgo  y 
rendimiento  globales. 

• Podemos  estudiar  la  relation  entre  los  costos  operativos 
totales  y los  ingresos  totales  usando  una  grafica  de  panto 
de  equilibrio,  que  muestra  la  relation  entre  los  ingresos 
totales,  los  costos  operativos  totales  y las  ganancias  opera- 
tivas  para  varios  niveles  de  production  y ventas. 

• El  punto  de  equilibrio  es  el  volumen  de  ventas  requerido 
para  que  los  ingresos  totales  y los  costos  totales  sean  igua- 
les.  Puede  expresarse  en  unidades  o en  dolares  de  ventas. 

• Una  medida  cuantitativa  de  la  sensibilidad  de  las  ganan- 
cias operativas  de  una  empresa  a un  cambio  en  sus  ventas 
se  llama  grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO).  El 
GAO  de  una  empresa  para  un  nivel  dado  de  production 
(ventas)  es  el  cambio  porcentual  en  la  ganancia  operativa 
entre  el  cambio  porcentual  en  la  production  (ventas)  que 
ocasiona  el  cambio  en  las  ganancias.  Cuanto  mas  cerca  de 
su  punto  de  equilibrio  opere  una  empresa,  mas  alto  sera 
el  valor  absoluto  de  su  GAO. 

• El  grado  de  apalancamiento  operativo  contribuye  solo 
como  un  componente  del  riesgo  de  negocios  global  de 
la  empresa.  Los  otros  factores  principales  que  dan  lugar 
al  riesgo  de  negocios  son  la  variabilidad  y la  incertidum- 
bre  en  las  ventas  y los  costos  de  production.  El  grado  de 
apalancamiento  operativo  de  una  empresa  magnifica  el 
efecto  de  estos  otros  factores  sobre  la  variabilidad  de  las 
ganancias  operativas. 

• El  apalancamiento  financiero  es  el  segundo  paso  de  un 
proceso  de  magnification.  En  el  paso  uno,  el  apalanca- 


miento operativo  magnifica  el  efecto  de  los  cambios  en  las 
ventas  sobre  los  cambios  en  la  ganancia  operativa.  En  el 
paso  dos,  el  apalancamiento  financiero  se  puede  usar  para 
magnificar  aun  mas  el  efecto  de  cualesquiera  cambios 
resultantes  en  la  ganancia  operativa  sobre  los  cambios  en 
las  utilidades  por  action. 

• El  analisis  de  punto  de  equilibrio  UAII-UPA,  o de  indife- 
rencia,  sirve  para  estudiar  el  efecto  de  las  alternativas  de 
financiamiento  sobre  las  utilidades  por  action.  El  punto 
de  equilibrio  es  el  nivel  de  UAII  en  el  que  la  UPA  es  igual 
para  dos  (o  mas)  alternativas.  Cuanto  mas  alto  sea  el  nivel 
esperado  de  UAII,  suponiendo  que  excede  el  punto  de 
indiferencia,  mayor  razon  habra  para  el  financiamiento 
con  deuda,  si  todo  lo  demas  se  mantiene  igual.  Ademas, 
el  gerente  de  fmanzas  debe  evaluar  la  probabilidad  de  que 
la  UAII  en  el  futuro,  de  hecho,  sea  menor  que  el  punto  de 
indiferencia. 

• Una  medida  cuantitativa  de  la  sensibilidad  de  las  utilida- 
des por  action  a un  cambio  en  la  ganancia  operativa  de 
una  empresa  se  llama  grado  de  apalancamiento  financiero 
(GAF).  El  GAF  para  un  nivel  dado  de  ganancia  operativa 
es  el  cambio  porcentual  en  las  utilidades  por  action  entre 
el  cambio  porcentual  en  la  ganancia  operativa  que  oca- 
siona el  cambio  en  las  utilidades  por  action. 

• El  riesgo  financiero  engloba  tanto  el  riesgo  de  la  posible 
insolvencia  como  la  variabilidad  “agregada”  en  las  utili- 
dades por  action  inducida  por  el  uso  de  apalancamiento 
financiero. 

• Cuando  el  apalancamiento  financiero  se  combina  con  el 
apalancamiento  operativo,  el  resultado  se  conoce  como 
apalancamiento  total  (o  combinado).  Una  medida  cuantita- 
tiva de  la  sensibilidad  total  de  las  utilidades  por  action  de 
una  empresa  a un  cambio  en  sus  ventas  se  llama  grado 
de  apalancamiento  total  (GAT).  El  GAT  de  una  empresa 
para  un  nivel  dado  de  production  (ventas)  es  igual  al  cam- 
bio porcentual  en  las  utilidades  por  action  entre  el  cambio 
porcentual  en  la  production  (ventas)  que  ocasiona  el  cam- 
bio en  las  utilidades  por  action. 
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A1  intentar  determinar  el  apalancamiento  financiero 
apropiado  para  una  empresa  debe  evaluarse  la  capacidad 
de  su  flujo  de  efectivo  para  pagar  la  deuda.  La  capaci- 
dad de  endeudamiento  de  una  empresa  se  puede  evaluar 
analizando  las  razones  de  cobertura  y la  probabilidad  de 
insolvencia  para  varios  niveles  de  deuda. 

Otros  metodos  para  analizar  la  mezcla  de  fmanciamiento 
adecuada  para  una  compania  incluyen  comparar  las  razo- 
nes de  estructura  de  capital  de  otras  companias  con  riesgo 


de  negocios  similar,  entrevistar  a analistas  de  inversiones 
y prestamistas,  y evaluar  el  efecto  de  una  decision  de 
apalancamiento  financiero  sobre  la  calificacion  de  los 
valores  de  la  empresa.  A1  decidir  la  estructura  de  capital 
apropiada  deben  tomarse  en  cuenta  todos  estos  factores. 
Ademas,  ciertos  conceptos  que  implican  la  valuation  de- 
ben guiar  la  decision.  Estos  conceptos  se  estudiaran  en  el 
siguiente  capitulo. 


1.  Defina  apalancamiento  operativo  y grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO).  ^Cual  es  la  relacion 
entre  ellos? 

2.  Clasifique  los  siguientes  costos  de  manufactura  a corto  plazo  como  tipicamente  fijos  o tipica- 
mente  variables.  ;Quc  costos  son  variables  segun  el  criterio  de  la  administration?  ;Algunos  de 
estos  costos  son  fijos  a la  larga? 

a)  Seguros.  d)  Investigation  y desarrollo.  g ) Agotamiento  de  materiales. 

b)  Mano  de  obra  directa.  e)  Publicidad.  h)  Depreciation. 

c)  Perdida  por  deuda  /)  Materias  primas.  i ) Mantenimiento. 

incobrable. 

3.  ;Cual  seria  el  efecto  sobre  el  punto  de  equilibrio  operativo  de  la  empresa  de  los  siguientes  cambios 
individuates? 

a)  Un  incremento  en  el  precio  de  venta. 

b)  Un  incremento  en  el  salario  minimo  pagado  a los  empleados  de  la  compania. 

c)  Un  cambio  de  depreciation  lineal  a depreciation  acelerada. 

d)  Un  incremento  en  las  ventas. 

e)  Una  politica  de  credito  liberal  con  los  clientes. 

4.  ^Existen  negocios  que  esten  libres  de  riesgo? 

5.  Su  amigo,  Jacques  Fauxpas,  sugiere:  “Las  empresas  con  altos  costos  operativos  fijos  muestran 
fluctuations  extremadamente  drasticas  en  las  ganancias  operativas  para  cualquier  cambio  dado 
en  el  volumen  de  ventas”.  ^Esta  de  acuerdo  con  Jacques?  ,;Por  que? 

6.  Se  puede  tener  un  alto  grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO)  y aun  asi  tener  un  bajo  riesgo 
de  negocios.  ^Por  que?  Asimismo,  se  puede  tener  un  GAO  bajo  y aun  asi  tener  un  alto  riesgo  de 
negocios.  ^Por  que? 

7.  Defina  apalancamiento  financiero  y grado  de  apalancamiento  financiero  (GAF).  ^Cual  es  la  relacion 
entre  ellos? 

8.  Analice  las  similitudes  y diferencias  entre  el  apalancamiento  financiero  y el  apalancamiento  ope- 
rativo. 

9.  ; Puede  analizarse  cuantitativamente  el  concepto  de  apalancamiento  financiero?  Explique. 

10.  La  grafica  de  UAII-UPA  sugiere  que  a una  razon  de  deuda  mas  alta  corresponden  mayores  utili- 
dades  por  action  para  cualquier  nivel  de  UAII  por  arriba  del  punto  de  indiferencia.  ^Por  que  las 
empresas  algunas  veces  eligen  fmanciamiento s alternativos  que  no  maximizan  la  UPA? 

11.  ;Por  que  el  porcentaje  de  deuda  para  una  empresa  de  servicio  de  energia  electrica  es  mas  alto  que 
el  de  una  compania  manufacturera  tipica? 

12.  ;I,a  razon  de  deuda  a capital  accionario  es  un  buen  sustituto  del  riesgo  financiero  segun  lo  repre- 
senta  la  capacidad  del  flujo  de  efectivo  de  una  compania  para  pagar  la  deuda?  ^Por  que? 

13.  jComo  puede  una  compania  determinar  en  la  practica  si  tiene  demasiado  endeudamiento?  ;Y 
muy  poco  endeudamiento? 

14.  jComo  se  pueden  usar  las  razones  de  cobertura  para  determinar  una  cantidad  adecuada  de 
deuda?  ^Existen  reglas  abreviadas  para  el  uso  de  estas  razones? 

15.  En  el  apalancamiento  financiero,  ;por  que  no  solo  se  aumenta  el  apalancamiento  siempre  que  la 
empresa  pueda  ganar  mas  con  el  empleo  de  los  fondos  proporcionados  que  lo  que  cuestan?  ;No 
aumentarian  las  utilidades  por  action? 
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16.  Describa  como  una  compania  podria  determinar  su  capacidad  de  endeudamiento  aumentando 
su  deuda  hipoteticamente  hasta  que  la  probabilidad  de  quedarse  sin  efectivo  llegue  a cierto  grado 
de  tolerancia. 

17.  jComo  puede  la  calificacion  de  los  bonos  de  una  compania  influir  en  una  decision  de  estructura 
de  capital? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1 . Stallings  Specialty  Paint  Company  tiene  costos  fijos  de  operacion  de  S3  millones  al  ano.  Los  costos 
variables  de  operacion  son  de  $1.75  por  cada  media  pinta  de  pintura  producida,  y el  precio  de 
venta  promedio  es  $2  por  media  pinta. 

a)  ^Cual  es  el  punto  de  equilibrio  operativo  anual  en  terminos  de  medias  pintas  (QPE)?  jY  en 
dolares  de  ventas  (VpE)? 

b ) Si  los  costos  variables  de  operacion  disminuyen  a $1.68  por  media  pinta,  ^que  pasa  con  el 
punto  de  equilibrio  operativo  (QPE)? 

c ) Si  los  costos  fijos  aumentan  a $3.75  millones  por  ano,  ,;cual  seria  el  efecto  sobre  el  punto  de 
equilibrio  operativo  (QPE)? 

d)  Calcule  el  grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO)  para  el  nivel  actual  de  ventas  de  16  mi- 
llones de  medias  pintas. 

e)  Si  se  espera  que  las  ventas  aumenten  15%  de  la  posicion  actual  de  16  millones  de  medias  pin- 
tas, ^cual  seria  el  cambio  porcentual  resultante  en  la  ganancia  operativa  (UAII)  a partir  de  esta 
posicion? 

2.  Gahlon  Gearing,  Ltd.,  tiene  un  GAO  de  2 para  el  nivel  actual  de  produccion  y ventas  de  $10,000 
unidades.  El  ingreso  operativo  resultante  es  $1,000. 

a ) Si  se  espera  que  las  ventas  aumenten  20%  con  respecto  a esta  posicion  de  ventas  de  10,000 
unidades,  ^cual  seria  la  cifra  de  ganancia  operativa  resultante? 

b)  Para  la  nueva  posicion  de  ventas  de  la  compania  de  12,000  unidades,  ^cual  sera  el  “nuevo” 
GAO  de  la  empresa? 

3.  En  la  actualidad,  David  Ding  Baseball  Bat  Company  tiene  $3  millones  de  deuda,  con  un  interes 
del  12  por  ciento.  Desea  fmanciar  un  programa  de  expansion  de  $4  millones  y esta  considerando 
tres  alternativas:  deuda  adicional  al  14%  de  interes  (opcion  1),  acciones  preferenciales  con  12%  de 
dividendos  (opcion  2),  y venta  de  acciones  ordinarias  a $16  por  accion  (opcion  3).  La  compania 
tiene  800,000  acciones  ordinarias  en  circulation  y esta  en  la  categoria  del  40%  de  impuestos. 

a)  Si  los  ingresos  antes  de  interes  e impuestos  son  ahora  $1.5  millones,  .jcuales  serian  las  utilida- 
des  por  accion  para  las  tres  opciones,  suponiendo  que  no  hay  un  incremento  inmediato  en  la 
ganancia  operativa? 

b)  Desarrolle  una  grafica  de  punto  de  equilibrio  o de  indiferencia  para  estas  alternativas.  ,;Cuales 
son  los  puntos  de  indiferencia  aproximados?  Para  verificar  uno  de  estos  puntos,  determine 
matematicamente  el  punto  de  indiferencia  entre  el  plan  de  deuda  y el  plan  de  acciones  ordi- 
narias. ^Cuales  son  las  intersecciones  en  el  eje  horizontal? 

c)  Calcule  el  grado  de  apalancamiento  financiero  (GAF)  para  cada  opcion  al  nivel  de  UAII  espe- 
rado  de  $1.5  millones. 

d ) iQue  opcion  prefiere?  .jCuanto  debera  aumentar  la  UAII  antes  de  que  la  siguiente  opcion  sea 
“mejor”  (en  terminos  de  UPA)? 

4.  Demuestre  como  obtener  la  ecuacion  (16.8), 

CAn  = Q{p-  V)  = Q 

Qumdades  Q(p  _ V)  _ Qp  Q - Qpp 

a partir  de  la  ecuacion  (16.7), 

Grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO)  Cambio  porcentual  en  la  ganancia  operativa  (UAII) 
con  Q unidades  de  produccion  (o  ventas)  Cambio  porcentual  en  la  produccion  (o  ventas) 

5.  Archimedes  Torque  and  Gear  Company  tiene  $7.4  millones  en  deuda  a largo  plazo  con  el  si- 
guiente programa  de  pagos: 
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CANTIDAD 

Serie  de  bonos  al  15%,  $100,000  pagaderos  anualmente  en  capital  $2,400,000 

Bonos  de  primera  hipoteca  al  13%,  $150,000  pagaderos  anualmente  en  capital  3,000,000 

Certificados  de  inversion  al  18%,  solo  interes  hasta  el  vencimiento  en  10  anos  2,000,000 

$7,400,000 


Las  acciones  ordinarias  de  Archimedes  tienen  valor  en  libros  de  $8.3  millones  y valor  de  mercado 
de  $6  millones.  La  tasa  de  impuestos  corporativa,  federal  y estatal,  es  del  50  por  ciento.  El  nego- 
cio  de  Archimedes  es  ciclico;  su  UAII  esperada  es  de  $2  millones,  con  desviacion  estandar  de  $1.5 
millones.  La  razon  promedio  entre  deuda  y capital  accionario  de  otras  companlas  es  0.47. 

a ) Determine  las  razones  de  cobertura  de  interes  y de  servicio  de  deuda  para  la  compania. 

b ) ^Cuales  son  las  probabilidades  de  que  estas  dos  razones  bajen  de  1:1? 

c)  ^Tiene  Archimedes  demasiada  deuda? 

6.  Aberez  Company  y Vorlas  Vactor,  Inc.,  tienen  las  siguientes  caracteristicas  financieras: 


ABEREZ 

VORLAS  VACTOR 

Compania 

Norma  de  la  industria 

Compania  Norma  de  la  industria 

Deuda  a capital  accionario 

1.10 

1.43 

0.78 

0.47 

Calificacion  de  bonos 

Aa 

A 

Ba 

Baa 

Cobertura  de  interes 

Efectivo  y valores  comerciales 

6.10 

5.70 

7.30 

7.10 

a activos  totales 

0.08 

0.07 

0.10 

0.13 

Con  base  en  estos  datos,  ;que  compania  tiene  el  mayor  grado  de  riesgo  financiero?  ;Por  que? 


ldJ.UIJJ.H4 

1.  Andrea  S.  Fault  Seismometer  Company  es  una  empresa  financiada  en  su  totalidad  con  capital 
accionario.  Tiene  ingresos  mensuales  despues  de  impuestos  de  $24,000  sobre  ventas  de  $880,000. 
La  tasa  de  impuestos  de  la  compania  es  del  40  por  ciento.  El  unico  producto  de  la  compania,  el 
sismometro  de  escritorio,  se  vende  en  $200,  de  los  cuales  $150  son  costos  variables. 

a)  ^Cual  es  el  costo  fijo  operativo  mensual  de  la  compania? 

b)  ^Cual  es  el  punto  de  equilibrio  operativo  mensual  en  unidades?  ^En  dolares? 

c)  Calcule  y grafique  el  grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO)  contra  la  cantidad  producida 
y vendida  para  los  siguientes  niveles  posibles  de  ventas  mensuales:  4,000  unidades;  4,400  uni- 
dades; 4,800  unidades;  5,200  unidades;  5,600  unidades,  y 6,000  unidades. 

d ) ^Que  le  dice  la  grafica  que  dibujo  (vease  el  inciso  c)  — y en  especial  el  GAO  de  la  compania 
para  la  cifra  de  ventas  actual — acerca  de  la  sensibilidad  de  las  ganancias  operativas  de  la  com- 
pania a los  cambios  en  ventas? 

2.  ^Cual  seria  el  efecto  de  lo  siguiente  sobre  el  punto  de  equilibrio  de  Andrea  S.  Fault  Company 
(problema  1)? 

a)  Un  incremento  en  el  precio  de  venta  de  $50  por  unidad  (suponga  que  el  volumen  de  ventas 
permanece  constante). 

b ) Una  disminucion  en  los  costos  fijos  de  operacion  de  $20,000  por  mes. 

c)  Una  disminucion  en  los  costos  variables  de  $10  por  unidad  y un  aumento  en  los  costos  fijos 
de  $60,000  por  mes. 

3.  Crazy  Horse  Hotel  tiene  capacidad  en  sus  establos  para  50  caballos.  La  cuota  por  albergar  un 
caballo  es  de  $100  al  mes.  El  total  de  costos  fijos  de  operacion  (mantenimiento,  depreciation 
y otros)  es  de  $1,200  al  mes.  Los  costos  variables  de  operacion  por  caballo  son  $12  al  mes  para 
alfalfa  y cuidados  para  pernoctar,  y $8  al  mes  para  compra  de  granos. 

u)  Determine  el  punto  de  equilibrio  operativo  mensual  (en  caballos  en  el  establo). 
b)  Calcule  la  ganancia  operativa  mensual  si  se  recibe  un  promedio  de  40  caballos. 

4.  Cybernauts,  Ltd.,  es  una  nueva  empresa  que  desea  determinar  una  estructura  de  capital  apro- 
piada.  Puede  emitir  16%  de  deuda  o 15%  de  acciones  preferenciales.  La  capitalization  total  de  la 
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compania  sera  de  $5  millones  y puede  vender  acciones  comunes  a $20  la  accion.  Se  espera  que 
la  compania  tenga  una  tasa  de  impuestos  del  50%  (federales  mas  estatales).  Se  estan  considerando 
cuatro  estructuras  de  capital  posibles,  como  sigue: 


PLAN 

DEUDA 

PREFERENCIALES 

CAPITAL  ACCIONARIO 

1 

0% 

0% 

100% 

2 

30 

0 

70 

3 

50 

0 

50 

4 

50 

20 

30 

a)  Construya  una  grafica  de  UAII-UPA  para  los  cuatro  planes.  (Se  espera  que  la  UAII  sea  de 
$1  millon).  Asegurese  de  identificar  los  puntos  de  indiferencia  relevantes  y determine  las  in- 
tersecciones  en  el  eje  horizontal. 

b)  Con  la  ecuacion  (16.12),  verifique  el  punto  de  indiferencia  de  la  grafica  entre  los  planes  1 y 3, 
y entre  los  planes  3 y 4. 

c)  Calcule  el  grado  de  apalancamiento  financiero  (GAF)  para  cada  alternativa  para  un  nivel  de 
UAII  esperado  de  $1  millon. 

d)  ^Cual  plan  es  mejor?  ^Por  que? 

5.  Hi-Grade  Regulator  Company  tiene  actualmente  100,000  acciones  ordinarias  en  circulacion  con 
un  precio  de  mercado  de  $60  por  accion.  Tambien  tiene  $2  millones  en  bonos  al  6 por  ciento.  La 
compania  esta  considerando  un  programa  de  expansion  de  $3  millones  que  puede  fmanciar  en 
su  totalidad  con  acciones  ordinarias  a $60  por  accion  (opcion  1),  bonos  directos  al  8%  de  interes 
(opcion  2),  acciones  preferenciales  al  7%  (opcion  3),  y la  mitad  en  acciones  ordinarias  a $60  por 
accion  y la  mitad  en  bonos  al  8%  (opcion  4). 

a)  Para  un  nivel  esperado  de  UAII  de  $1  millon  despues  del  programa  de  expansion,  calcule  las 
utilidades  por  accion  para  cada  metodo  alternativo  de  financiamiento.  Suponga  una  tasa  de 
impuestos  del  50  por  ciento. 

b)  Construya  una  grafica  UAII-UPA.  Calcule  los  puntos  de  indiferencia  entre  las  alternativas. 
^Cual  es  su  interpretation  de  los  puntos? 

6.  Hi-Grade  Regulator  Company  (vease  el  problema  5)  espera  que  el  nivel  de  UAII  despues  de  la 
expansion  sea  de  $1  millon,  con  una  probabilidad  de  dos  tercios  de  que  se  ubique  entre  $600,000 
y $1,400,000. 

a)  iQue  alternativa  de  financiamiento  prefiere?  ^Por  que? 

b)  Suponga  que  el  nivel  esperado  de  UAII  es  de  $1.5  millones  y que  existe  una  probabilidad  de 
dos  tercios  de  que  se  ubique  entre  $1.3  y $1.7  millones.  ^Que  alternativa  de  financiamiento 
prefiere?  ;Por  que? 

7.  Fazio  Pump  Corporation  tiene  actualmente  1.1  millones  de  acciones  ordinarias  en  circulacion 
y $8  millones  en  deuda  con  una  tasa  de  interes  del  10%  en  promedio.  Esta  considerando  un 
programa  de  expansion  de  $5  millones  fmanciado  con  acciones  ordinarias  realizadas  a $20  por 
accion  (opcion  1),  o deuda  con  una  tasa  de  interes  del  11%  (opcion  2),  o acciones  preferenciales 
con  tasa  de  dividendos  del  10%  (opcion  3).  Se  espera  que  las  utilidades  antes  de  interes  e impues- 
tos (UAII)  despues  de  reunir  los  nuevos  fondos  sean  de  $6  millones;  la  tasa  de  impuestos  de  la 
compania  es  del  35  por  ciento. 

a)  Determine  las  utilidades  probables  por  accion  despues  del  financiamiento  a partir  de  las  tres 
alternativas. 

b)  ^Que  pasaria  si  la  UAII  fuera  de  $3  millones?  ^De  4 millones?  ^De  8 millones? 

c)  iQue  pasaria  en  las  condiciones  originales  si  la  tasa  de  impuestos  fuera  del  46%?  si  la  tasa  de 
interes  sobre  la  nueva  deuda  fuera  del  8%  y la  tasa  de  dividendos  de  las  acciones  preferenciales 
fuera  del  7%?  si  las  acciones  ordinarias  se  pudieran  vender  en  $40  por  accion? 

8.  Boehm-Gau  Real  Estate  Speculators,  Inc.,  y Northern  California  Electric  Utility  Company  tienen 
las  siguientes  cifras  de  UAII  y de  carga  de  servicio  de  deuda: 


BOEHM-GAU 

NORTHERN  CALIFORNIA 

UAII  esperada 

$5,000,000 

$100,000,000 

Interes  anual 

1,600,000 

45,000,000 

Pagos  anuales  de  deuda  al  principal 

2,000,000 

35,000,000 
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La  tasa  de  impuestos  para  Boehm-Gau  es  del  40%  y para  Northern  California  Electric  Utility  es 
del  36  por  ciento.  Calcule  las  razones  de  cobertura  de  interes  y de  servicio  de  deuda  para  las  dos 
companias.  ;Con  cual  compafha  se  sentiria  mejor  si  usted  fuera  prestamista?  ;Por  qUe? 

9.  Las  razones  de  deuda  de  cuatro  companias  son 


COMPANIA 

DEUDA  TOTAL/ 
ACTIVOS  TOTALES 

DEUDA  A LARGO  PLAZO/ 
CAPITALIZACION  TOTAL* 

A 

0.56 

0.43 

B 

0.64 

0.66 

C 

0.47 

0.08 

D 

0.42 

0.26 

*La  capitalizacion  total  representa  deuda  a largo  plazo  mas  capital  accionario. 

Las  companias  son  parte  de  las  siguientes  industrias:  supermercados,  quimica,  del  vestido  y 
aerolineas  (no  en  ese  orden).  Indique  la  correspondencia  de  cada  compania  con  la  industria 
respectiva. 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  Qpe  = 


$3M 


b ) Qpe  = 

*0  ^PE  = 


($2.00 -$1.75) 
$3M 

1 - ($1.75/$2.00) 
$3M 

PE_  ($2.00 -$1.68)  ~ 
$3.75M 


= 12  millones  de  medias  pintas 
= $24  millones  en  ventas  anuales 
9.375  millones  de  medias  pintas 


($2.00 -$1.75) 

millones  de  unidades  — 


= 15  millones  de  medias  pintas 
16M 


(16M  - 12M) 
e)  (15%)  x 4 = 60%  de  incremento  en  UAII 

2.  a)  (Cambio  porcentual  en  ventas)  x GAO  = cambio  porcentual  en  UAII 
(20%)  x 2 = 40%  de  cambio  en  UAII 
Por  lo  tanto,  $1,000  x (1  + 0.40)  = $1,400 
10,000 


b)  GAO 


10,000  unidades  ' 


10,000  - qpe 

Por  lo  tanto,  QPE  debe  ser  igual  a 5,000  unidades. 

12,000 


GAO 


12,000  unidades 


12,000  - 5,000 


= 1.7 


3.  a)  (Se  omitieron  000) 


ACCIONES 

DEUDA  PREFERENCIALES 

ACCIONES 

ORDINARIAS 

Ganancia  operativa  (UAII) 

$1,500 

$1,500 

$1,500 

Interes  sobre  deuda  existente 

360 

360 

360 

Interes  sobre  deuda  nueva 

560 

- 

- 

Ganancia  antes  de  impuestos 

$ 580 

$1,140 

$1,140 

Impuestos 

232 

456 

456 

Ganancia  despues  de  impuestos 

$ 348 

$ 684 

$ 684 

Dividendos  de  acciones  preferenciales 

- 

480 

- 

Ingresos  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios 

$ 348 

$ 204 

$ 684 

Numero  de  acciones 

800 

800 

1,050 

Utilidades  por  accion 

$0,435 

$0,255 

$0,651 
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b) 


o 

a 

< 

cc 

o 

Q_ 


Q 

< 

Q 


2.50 


2.00 


1.50 


1.00 


3 0.50 


Deuda 


Acciones 

ordinarias 


Acciones 

preferenciales 


500  1,000  1,500  2,000  2,500 

UAII  (miles  de  $) 


3,000  3,500  4,000 


Aproxime  los  puntos  de  indiferencia: 

Deuda  (1)  y acciones  ordinarias  (3):  S2.7  millones  en  UAII 
Acciones  preferenciales  (2)  y ordinarias  (3):  $3.7  millones  en  UAII 

La  deuda  domina  a las  acciones  preferenciales  por  el  mismo  margen  en  todos  los  casos.  No  hay 
punto  de  indiferencia  entre  estas  dos  alternativas  de  fmanciamiento. 

Matematicamente,  el  punto  de  indiferencia  entre  la  deuda  (1)  y las  acciones  ordinarias  (3), 
con  los  tres  ceros  omitidos,  es 

Deuda  (1)  Acciones  ordinarias  (3) 

(UAIIV  - $920)(1  - 0.40)  - 0 (UAIIl3  - $360)0  - 0.40)  - 0 
800  ~ 1,050 

A1  efectuar  la  multiplication  cruzada  y reacomodar  terminos  se  obtiene 

( L/A/A,  3)(0.60)(1 ,050)  - ($920)(0.60)(1,050)  = (L/A//13)( 0.60H800)  - ($360)(0.60)(800) 
(L//4//1-3)(630)  - ($579,600)  = (L/A//13)(480)  - ($172,800) 

(L//4/A,  3)(150)  = $406,800 
04//13  = $2,712 

Observe  que  para  la  alternativa  de  deuda,  el  total  antes  de  interes  e impuestos  es  $920,  y esta 
es  la  intersection  en  el  eje  horizontal.  Para  las  acciones  preferenciales,  dividimos  $480  entre 
(1  - 0.4)  para  obtener  $800.  Cuando  esto  se  suma  a $360  del  interes  sobre  la  deuda  existente, 
la  intersection  se  convierte  en  $1,160. 
c)  Deuda  (1): 


GAF 


UAII  de  $1.5  millones 


$1,500,000 

$1,500,000  - $920,000 


2.59 


Acciones  preferenciales  (2): 


GAF 


UAII  de  $1.5  millones 


$1,500,000 

$1,500,000  - $360,000  - [$480,000/(1  - 0.40)] 


4.41 
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Acciones  comunes  (3): 


GAF, 


$1,500,000 


L//4//de$1.5  millones 


$1,500,000  - $360,000 


= 1.32 


d) 


4. 


Para  el  nivel  actual  de  UAII,  las  acciones  ordinarias  son  preferibles.  La  UAII  necesitaria  au- 
mentar  a $2,712,000  - $1,500,000  = $1,212,000  antes  de  llegar  a un  punto  de  indiferencia  con 
la  deuda.  Uno  deseara  estar  confortablemente  por  encima  de  este  punto  de  indiferencia  antes 
de  inclinarse  por  la  alternativa  de  deuda.  Cuanto  menor  sea  la  probabilidad  de  que  la  UAII 
real  se  ubique  por  debajo  del  punto  de  indiferencia,  mayor  sera  la  preferencia  por  la  deuda,  si 
todo  lo  demas  permanece  igual. 


GAO 


Q unidades 


Cambio  porcentual  en  la 
ganancia  operativa  (UAII) 

Cambio  porcentual  en  la 
production  (o  las  ventas) 


A Q(P  - V) 
Q(P  - V)  - CF 
A Q/Q 


que  se  reduce  a 


GAO 


Q unidades 


Q(P  - V) 
Q(P  - V)  - CF 


Dividiendo  numerador  y denominador  entre  (P  — V)  nos  da 


GAO  Q 


unidades 


Q 

Q - [CF I (P  - V)] 


Q 


Q Qpe 


5.  a ) El  interes  total  anual  se  determina  como  sigue: 


15%  de  $2.4  millones  = $ 360,000 

13%  de  $3.0  millones  = 390,000 

18%  de  $2.0  millones  = 360,000 

$1,110,000 


Razon  de  cobertura  de  interes  = $2, 000, 000/$1,1 10,000  = 1.80 


Pagos  anuales  totales  al  principal  = $100,000  + $150,000  = $250,000 

Razon  de  cobertura  _ $2,000,000  - 1 24 

del  servicio  de  la  deuda  $1,1 10,000  + [$250,000/(1  - 0.50)] 

b)  Desviacion  requerida  de  la  UAII  con  respecto  a su  valor  medio  antes  de  que  la  razon  en  cues- 
tion  sea  1:1, 


Cobertura  de  interes:  $1,1 10,000  - $2,000,000  = -$890,000 


Cobertura  de  pago  de  deuda:  $1,610,000  - $2,000,000  = -$390,000 


Al  estandarizar  cada  desviacion  con  respecto  a su  media  obtenemos  los  siguientes  valores  Z: 


Cobertura  de  interes: 


-$890,000 

$1,500,000 


-0.593  desviaciones  estandar  (a  la  izquierda  de  la  media) 


Cobertura  de  servicio  de  la  deuda: 


-$390,000 

$1,500,000 


-0.260  desviaciones  estandar  (a  la  izquierda  de  la  media) 


La  tabla  V del  apendice  al  final  del  libro  permite  determinar  la  proportion  del  area  bajo  la 
curva  normal  que  esta  a Z desviaciones  estandar  a la  izquierda  de  la  media.  Esta  proportion 
corresponde  a la  probabilidad  de  que  ocurra  una  cifra  de  UAII  que  produzca  razones  de  co- 
bertura menores  que  1:1.  Para  las  razones  de  cobertura  de  interes  y de  cobertura  del  servicio 
de  la  deuda  menores  que  1:1,  estas  probabilidades  son  aproximadamente  28%  y 40%,  respec- 
tivamente.  Estas  probabilidades  suponen  que  la  distribution  de  la  UAII  posible  es  normal, 
c)  Existe  una  probabilidad  sustancial,  40%,  de  que  la  compania  no  pueda  cubrir  sus  pagos  de 
interes  y principal.  Su  razon  de  deuda  (usando  valores  en  libros  o de  mercado)  es  mucho  mas 
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alta  que  la  norma  de  la  industria  de  0.47.  Aunque  la  information  es  limitada,  con  base  en  lo 
que  sabemos,  pareceria  que  la  empresa  Archimedes  tiene  demasiada  deuda.  Sin  embargo,  otros 
factores,  como  la  liquidez,  podrian  mitigar  esta  conclusion. 

6.  Aberez  tiene  una  razon  de  deuda  menor  que  la  norma  de  su  industria.  Vorlas  tiene  una  razon 
mas  alta  con  respecto  a su  industria.  Ambas  companias  exceden  modestamente  las  normas  de  su 
industria  con  respecto  a la  cobertura  de  interes.  La  menor  razon  de  deuda  a capital  accionario 
y la  cobertura  de  interes  mas  alta  para  el  sector  industrial  de  Vorlas  sugieren  que  su  industria 
puede  tener  mas  riesgo  de  negocios  que  la  industria  en  la  que  opera  Aberez.  La  razon  de  liquidez 
de  Aberez  es  mas  alta  que  la  norma  de  su  industria,  mientras  que  para  Vorlas  es  menor  que  la  de 
su  industria.  Aunque  las  tres  razones  financieras  para  Vorlas  son  mejores  que  las  de  Aberez,  son 
menores  con  respecto  a la  norma  de  su  industria.  Por  ultimo,  la  calificacion  de  los  bonos  de 
Aberez  (grado  Aa  y mas  alta  que  la  norma  de  su  industria)  es  mucho  mejor  que  para  los  de  Vorlas. 
La  calificacion  de  los  bonos  de  Vorlas  es  un  grado  menor  que  el  menor  de  los  grados  para  bonos 
calificados  para  inversion.  Tambien  es  menor  que  la  calificacion  de  bonos  tipica  de  una  compania 
en  su  industria.  Si  los  estandares  de  la  industria  son  una  representation  razonable  del  negocio  y el 
riesgo  financiero  subyacentes,  diriamos  que  Vorlas  tiene  un  grado  de  riesgo  mayor. 
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Determinacion  de  la  estructura 
de  capital 


• Panorama  conceptual 

Enfoque  del  ingreso  operativo  neto  • Enfoque 
tradicional 

• Principio  del  valor  total 

llustracion  del  respaldo  del  arbitraje 

• Presencia  de  imperfecciones  del  mercado 
y aspectos  de  incentivos 

Costos  de  bancarrota  • Costos  de  agenda  • Deuda 
y el  incentivo  para  administrar  con  eficiencia 
• Restricciones  institucionales  • Costos  de  las 
transacciones 

• Efecto  de  los  impuestos 

Impuestos  corporativos  • Incertidumbre  de 
los  beneficios  del  escudo  fiscal  • Impuestos 
corporativos  mas  los  personales 

• Impuestos  e imperfecciones  del  mercado 
combinados 

Costos  de  bancarrota,  costos  de  agencia  e 
impuestos  • Efecto  de  imperfecciones  adicionales 

• Senales  financieras 

• Tiempos  y flexibilidad  financiera 

• Lista  de  verification  de  financiamiento 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  17,  usted  sera  capaz  de: 

• Definir  “estructura  de  capital”. 

• Explicar  el  enfoque  de  ingreso  operativo  neto  (ION) 
para  la  estructura  de  capital  y la  valuation  de  una 
empresa,  y calcular  el  valor  de  una  empresa  usando 
este  enfoque. 

• Explicar  el  enfoque  tradicional  para  la  estructura  de 
capital  y la  valuation  de  una  empresa. 

• Analizar  la  relation  entre  apalancamiento  fmanciero 
y el  costo  de  capital  segun  lo  establecieron  origi- 
nalmente  Modigliani  y Miller  (MM),  y evaluar  sus 
argumentos. 

• Describir  las  distintas  imperfecciones  del  mercado  y 
otros  factores  del  “mundo  real”  que  tiendan  a diluir 
la  position  original  de  MM. 

• Presentar  varios  argumentos  razonables  para  creer 
que  en  teoria  existe  una  estructura  de  capital  optima. 

• Explicar  como  se  pueden  usar  los  cambios  en  la 
estructura  financiera  como  senales  financieras  y dar 
algunos  ejemplos. 
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Parte  6 Costo  de  capital,  estructura  de  capital  y politics  de  dividendos 


“Cuando  has  eliminado  lo  imposible,  lo  que  queda,  no  importa  cudn 
improbable  sea,  debe  ser  la  verdad”. 


—SHERLOCK  HOLMES 
El  signo  de  los  cuatro 


Estructura  de 
capital  La  mezcla 
(o  proportion)  del 
financiamiento  a largo 
plazo  permanente 
de  una  companla 
representada  por  la 
deuda,  las  acciones 
preferenciales  y las 
acciones  ordinarias. 


En  el  capltulo  anterior  estudiamos  la  pregunta  de  cuanta  deuda  debe  tener  una  companla  en  su 
estructura  de  capital.  El  rendimiento  incremental  esperado  y el  riesgo  para  los  accionistas  ordinarios 
engloban  una  gran  parte  de  la  respuesta.  Ahora  exploraremos  los  fundamentos  de  la  valuacion  para 
la  pregunta  referente  a la  estructura  de  capital.  Como  veremos,  una  gran  controversia  rodea  este  as- 
pecto.  A pesar  de  la  naturaleza  no  establecida  del  asunto,  esperamos  que  esta  presentation  brinde  el 
fundamento  conceptual  necesario  para  guiar  al  gerente  fmanciero  en  las  decisiones  de  estructura  de 
capital. 

A lo  largo  de  nuestro  analisis  supondremos  que  las  decisiones  de  administration  referentes  a la 
inversion  y los  activos  de  la  empresa  son  constantes.  Hacemos  esto  en  un  intento  de  aislar  el  efecto  de 
un  cambio  en  la  mezcla  de  financiamiento  sobre  el  precio  por  action.  El  enfoque  difiere  del  anterior 
en  que  ahora  nos  preocupa  como  se  determinan  los  precios  de  los  valores  en  los  mercados  financie- 
ros,  esto  es,  como  valuan  a una  companla  los  proveedores  de  capital  en  relation  con  otras  empresas 
cuando  la  companla  cambia  su  estructura  de  capital.  Veremos  que  las  imperfecciones  del  mercado 
fmanciero  tienen  un  papel  importante  en  este  proceso  de  valuacion.  Por  sencillez,  consideramos  solo 
el  financiamiento  de  deuda  contra  capital  accionario,  aunque  los  principios  estudiados  se  aplican 
tambien  al  financiamiento  mediante  acciones  preferenciales. 


Panorama  conceptual 


La  pregunta  clave  que  nos  ocupa  es  si  una  empresa  puede  afectar  su  valuacion  total  (deuda  mas  capital 
accionario)  y su  costo  de  capital  al  cambiar  su  mezcla  de  financiamiento.  Debemos  tener  cuidado  de 
no  confundir  los  efectos  de  un  cambio  en  la  mezcla  de  financiamiento  con  los  resultados  de  las  deci- 
siones de  la  administration  de  inversiones  o activos  que  toma  la  empresa.  Por  lo  tanto,  se  supone  que 
los  cambios  en  la  mezcla  de  financiamiento  ocurren  emitiendo  deuda  y con  la  recompra  de  acciones 
ordinarias,  o emitiendo  acciones  ordinarias  y retirando  deuda.  En  lo  que  sigue,  nuestra  atencion  se 
dirige  a lo  que  ocurre  con  la  valuacion  total  de  la  empresa  y con  su  rendimiento  requerido  cuando 
varia  la  razon  entre  deuda  y capital  accionario  o la  cantidad  relativa  de  apalancamiento  fmanciero. 

Para  facilitar  la  ilustracion,  supongamos  que  nos  ocupa  una  compafna  cuyas  ganancias  no  se  es- 
pera  que  crezcan  y que  paga  todas  sus  utilidades  a los  accionistas  en  la  forma  de  dividendos.  Mas  aun, 
suponemos  que  vivimos  en  un  mundo  en  el  que  no  hay  impuestos  sobre  la  renta.  Mas  tarde  se  relajara 
esta  suposicion  para  considerar  los  aspectos  fiscales  del  mundo  real  y manejaremos  los  impuestos 
como  una  imperfection  del  mercado  fmanciero. 

En  el  analisis  que  sigue  nos  concentraremos  en  tres  tasas  de  rendimiento  diferentes.  La  primera  es 

^ _ I _ Interes  anual  sobre  la  deuda  (17  1) 

B Valor  de  mercado  de  la  deuda  circulante 

En  esta  ecuacion,  es  el  rendimiento  sobre  la  deuda  de  la  compafna,  suponiendo  que  esta  deuda  es 
perpetua.1  La  segunda  tasa  de  rendimiento  que  nos  ocupa  es 

_ E _ Utilidades  disponibles  para  accionistas  ordinarios 
e S Valor  de  mercado  de  acciones  ordinarias  en  circulation 
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'En  el  capltulo  4 vimos  que  el  precio  de  un  valor  que  se  espera  que  de  una  entrada  periodica  fija  de  R para  siempre  es  P = Rlk, 
donde  k es  el  rendimiento  sobre  una  inversion  perpetua.  Reacomodando  terminos,  tenemos  k = RIP,  que  es  equivalente  a la 
ecuacion  (17.1). 


17  Determination  de  la  estructura  de  capital 


Con  nuestras  suposiciones  de  una  empresa  cuyas  utilidades  no  se  espera  que  crezcan  y que  tiene 
un  pago  de  dividendos  del  100%,  su  razon  utilidades/precio  representa  la  tasa  de  descuento  del  mer- 
cado  que  iguala  el  valor  presente  de  la  secuencia  perpetua  de  dividendos  futuros  constantes  esperados 
con  el  precio  de  mercado  actual  de  las  acciones  ordinarias.2  Esto  no  quiere  decir  que  esta  ecuacion 
en  particular  deba  usarse  como  regia  general  para  describir  el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital 
accionario  (vease  el  capltulo  15).  La  usamos  aqul  solo  porque  funciona  para  nuestra  situation  de 
ejemplo  que  tiene  crecimiento  cero,  una  situation  elegida  espedficamente  por  su  sencillez  para  ilus- 
trar  la  teoria  de  estructura  de  capital.  La  tasa  final  considerada  es 


_ 0 _ Ingreso  operativo  neto 

° V Valor  de  mercado  total  de  la  empresa 


Tasa  de 

capitalization  La  tasa 
de  descuento  usada 
para  determinar  el 
valor  presente  de  una 
secuencia  de  flujos 
de  efectivo  futuros 
esperados. 


donde  V — B + S (esto  es,  el  valor  total  de  mercado  de  la  empresa  es  la  suma  del  valor  de  mercado 
de  su  deuda  y el  capital  accionario)  y O = I + E (es  decir,  el  ingreso  operativo  neto  de  la  empresa  es 
igual  al  interes  pagado  mas  las  utilidades  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios).  Aqui,  ka  es  una 
tasa  de  capitalization  global  para  la  empresa.  Se  define  como  el  costo  de  capital  promedio  ponderado 
y tambien  se  puede  expresar  como 

k0  = k.  I — — — 

0 [b  + s 

Queremos  saber  que  pasa  con  Iq,  fce  y cuando  aumenta  la  cantidad  de  apalancamiento  financiero, 
denotado  por  B/S. 


B + S 


117.4) 


• • • Enfoque  del  ingreso  operativo  neto 


Enfoque  del  ingreso 
operativo  neto  (ION) 
(para  la  estructura 
de  capital)  Teona 
de  la  estructura  de 
capital  en  la  que 
el  costo  de  capital 
promedio  ponderado 
y el  valor  total  de  la 
empresa  permanecen 
constantes 
mientras  que  el 
apalancamiento 
financiero  cambia. 


Un  enfoque  para  la  valuation  de  los  ingresos  de  una  compania  se  conoce  como  el  enfoque  del  in- 
greso operativo  neto  (ION).  Para  ilustrarlo,  suponga  que  una  empresa  tiene  una  deuda  de  $1,000  al 
10%  de  interes,  que  el  ingreso  operativo  neto  (ION  o UAII)  anual  esperado  es  $1,000  y que  la  tasa  de 
capitalization  global,  fcG,  es  del  15  por  ciento.  A partir  de  esta  information,  podemos  calcular  el  valor 
de  la  empresa  como  sigue: 


0 

Ingreso  operativo  neto 

$1,000 

K 

Tasa  de  capitalization  global 

-5-0.15 

V 

Valor  total  de  la  empresa  ( 0lko) 

$6,667 

B 

Valor  de  mercado  de  la  deuda 

1,000 

S 

Valor  de  mercado  de  las  acciones  ( V - B) 

$5,667 

Las  utilidades  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios,  E,  es  simplemente  el  ingreso  operativo  neto 
menos  los  pagos  de  interes,  O - 1,  es  decir  $1,000  - $100  = $900.  El  rendimiento  requerido  implicito 
sobre  el  capital  accionario  es 


ke  = 


E 

S 


$900 

$5,667 


15.88% 


Con  este  enfoque,  el  ingreso  operativo  neto  se  capitaliza  (descuenta)  a la  tasa  de  capitalization  de  la 
empresa  para  obtener  su  valor  total  de  mercado.  El  valor  de  mercado  de  la  deuda  se  deduce  entonces 
del  valor  total  de  mercado  para  obtener  el  valor  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias.  Observe  que 
con  este  enfoque  la  tasa  de  capitalization  global,  ka,  al  igual  que  el  costo  de  los  fondos  de  la  deuda, 
k{,  permanece  igual  independientemente  del  apalancamiento  empleado.  Sin  embargo,  el  rendimiento 
requerido  sobre  el  capital  accionario,  fce,  aumenta  linealmente  con  el  apalancamiento  financiero  me- 
dido  por  B/S. 


2Dividir  el  numerador  y el  denominador  de  la  ecuacion  (17.2)  entre  el  numero  de  acciones  en  circulation  revela  que  la  tasa  de 
descuento  del  mercado,  en  este  caso,  es  equivalente  a la  razon  utilidades/precio. 
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Parte  6 Costo  de  capital,  estructura  de  capital  y polltica  de  dividendos 


A manera  de  ejemplo,  suponga  que  la  empresa  aumenta  la  cantidad  de  deuda  de  $1,000  a $3,000 
y usa  los  fondos  de  la  emision  de  deuda  para  readquirir  acciones  ordinarias.  Entonces  la  valuation  de 
la  empresa  sera  la  siguiente: 


0 

Ingreso  operativo  neto 

$1,000 

k„ 

Tasa  de  capitalization  global 

+0.15 

V 

Valor  total  de  la  empresa  ( OZk0 ) 

$6,667 

B 

Valor  de  mercado  de  la  deuda 

3,000 

S 

Valor  de  mercado  de  las  acciones  (V - B) 

$3,667 

Las  utilidades  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios,  E,  son  iguales  al  ingreso  operativo  neto  me- 
nos  los  pagos  de  interes  ahora  mas  altos,  o $1,000  - $300  = $700.  El  rendimiento  requerido  implicito 
sobre  el  capital  accionario  es 


E $700 
S ” $3,667 


19.09% 


Recapitalization 

Una  alteration  de  la 
estructura  de  capital 
de  una  empresa.  Por 
ejemplo,  la  empresa 
puede  vender  bonos 
para  obtener  el 
efectivo  necesario 
para  la  recompra 
de  algunas  de  sus 
acciones  ordinarias 
en  circulation. 


Vemos  que  el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario,  ke,  se  incrementa  cuando  aumenta 
el  apalancamiento.  Este  enfoque  implica  que  la  valuation  total  de  la  empresa  no  se  ve  afectada  por 
la  estructura  de  capital.  La  razon  es  que  ambos  (el  ingreso  operativo  neto  y la  tasa  de  capitalization) 
aplicados  a ese  ingreso  permanecen  constantes  frente  a los  cambios  en  la  estructura  de  capital.  La 
figura  17.1  muestra  graficamente  el  enfoque  del  ION. 

Es  importante  observar  que  no  solo  el  valor  total  de  la  empresa  permanece  inalterable  ante  los 
cambios  en  el  apalancamiento  financiero;  tampoco  se  ve  afectado  el  precio  de  la  action.  Para  ilustrar 
esto,  suponga  que  la  empresa  con  una  deuda  de  $1,000  tiene  100  acciones  ordinarias  en  circulation. 
Por  lo  tanto,  el  precio  de  mercado  por  action  es  de  $5,667/100  = $56.67.  Luego,  la  empresa  emite  una 
deuda  adicional  por  $2,000  y,  al  mismo  tiempo,  readquiere  $2,000  de  acciones  a $56.67  la  action, 
o 35.29  acciones  si  permitimos  fracciones  de  action.  Ahora  tiene  100  — 35.29  = 64.71  acciones  en 
circulation.  Vimos  que  el  valor  total  del  mercado  de  las  acciones  de  la  empresa  despues  del  cambio 
en  la  estructura  de  capital  es  de  $3,667.  Por  consiguiente,  el  precio  de  mercado  por  action  es  de 
$3,667/64.71  = $56.67,  igual  que  antes  del  incremento  en  el  apalancamiento  financiero  que  resulta 
de  la  recapitalization. 


Enfoque  de  costos 
de  capital  e ingreso 
operativo  neto  (ION) 
para  la  estructura  de 
capital 
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17  Determinacion  de  la  estructura  de  capital 


The  Coca-Cola  Company  comenta  sobre 
el  uso  de  su  financiamiento  con  deuda 


Deuda  financiera 

Nuestra  companla  mantiene  niveles  de  endeudamiento  que  consi- 
deramos  prudentes  segun  nuestros  flujos  de  efectivo,  la  razon  de 
cobertura  de  interes  y el  porcentaje  de  deuda  con  respecto  al  capital. 
Recurrimos  al  financiamiento  mediante  deuda  para  disminuir  nuestro 
costo  total  de  capital,  lo  cual  aumenta  nuestro  rendimiento  sobre  el 
capital  accionario. 

Fuente:  The  Coca-Cola  Company,  Reporte  anual  2006  (Forma  10-K),  p.  59. 
Reproducido  con  permiso  de  The  Coca-Cola  Company. 

“Coca-Cola”,  la  botella  de  silueta  y el  liston  dinamico  son  marcas  registradas  de  The 
Coca-Cola  Company. 


Enfoque  tradicional 
(para  la  estructura 
de  capital)  Teoria  de 
estructura  de  capital 
en  la  que  existe  una 
estructura  de  capital 
optima  y donde 
la  administration 
puede  aumentar 
el  valor  total  de 
la  empresa  mediante 
el  uso  juicioso  del 
apalancamiento 
financiero. 

Estructura  de  capital 
optima  La  estructura 
de  capital  que  minimiza 
el  costo  de  capital  de 
la  empresa  y con  el  lo 
maximiza  su  valor. 


La  suposicion  crucial  en  este  enfoque  es  que  kQ  es  constante,  independientemente  de  la  cantidad  de 
apalancamiento  financiero.  El  mercado  capitaliza  el  ingreso  operativo  neto  de  la  empresa  y con  ello 
determina  el  valor  de  la  empresa  como  un  todo.  El  resultado  es  que  la  mezcla  del  financiamiento 
con  deuda  y con  capital  accionario  no  es  importante.  Un  incremento  en  los  fondos  de  deuda  al  parecer 
“menos  costosos”  se  compensa  de  manera  exacta  con  el  incremento  en  la  tasa  de  rendimiento  reque- 
rida  sobre  el  capital  accionario,  fce.  Entonces  el  promedio  ponderado  de  ke  y permanece  constante 
cuando  cambia  el  apalancamiento  financiero.  Al  tiempo  que  una  empresa  aumenta  el  uso  de  apalan- 
camiento financiero,  se  convierte  en  mas  riesgosa.  Los  inversionistas  penalizan  las  acciones  elevando 
el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario  directamente  de  acuerdo  con  el  incremento  en  la 
razon  entre  deuda  y capital  accionario.  Siempre  y cuando  k,  permanezca  constante,  ke  es  una  funcion 
lineal  constante  de  la  razon  entre  deuda  y capital  accionario  (medida  en  terminos  del  valor  de  mer- 
cado). Como  el  costo  de  capital  de  la  empresa,  kQ,  no  puede  alterarse  mediante  apalancamiento  finan- 
ciero, el  enfoque  del  ingreso  operativo  neto  implica  que  no  existe  una  estructura  de  capital  optima. 

Hasta  ahora,  nuestro  analisis  del  enfoque  del  ingreso  operativo  neto  se  ha  limitado  a las  defini- 
ciones.  Le  falta  la  significancia  del  comportamiento.  Dos  teoricos  de  finanzas  ganadores  del  Premio 
Nobel,  Modigliani  y Miller,  ofrecieron  un  apoyo  conductual  para  la  independencia  de  la  valuation 
total  y el  costo  de  capital  de  la  empresa  con  respecto  a su  estructura  de  capital.3  Sin  embargo,  antes 
de  estudiar  las  implicaciones  de  su  position,  examinaremos  el  llamado  enfoque  tradicional  para  la 
estructura  de  capital  y la  valuation. 

• • • Enfoque  tradicional 

El  enfoque  tradicional  de  la  estructura  de  capital  y la  valuation  supone  que  existe  una  estructura  de  ca- 
pital optima  y que  la  administracion  puede  aumentar  el  valor  total  de  la  empresa  mediante  el  uso  juicio- 
so del  apalancamiento  financiero.  Este  enfoque  sugiere  que  la  empresa  puede  reducir  inicialmente  su 
costo  de  capital  y aumentar  su  valor  total  a traves  del  apalancamiento  creciente.  Aunque  los  inversionistas 
elevan  la  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  las  acciones,  el  incremento  en  ke  no  compensa  por  completo 
el  beneficio  de  usar  fondos  de  deuda  “menos  costosos”.  Conforme  se  registra  mas  y mas  apalancamiento 
financiero,  los  inversionistas  penalizan  cada  vez  mas  el  rendimiento  requerido  sobre  las  acciones  hasta 
que,  con  el  tiempo,  este  efecto  compensa  con  creces  los  beneficios  de  los  fondos  de  deuda  “mas  baratos”. 

En  una  variation  del  enfoque  tradicional,  ilustrada  en  la  figura  17.2,  se  supone  que  ke  aumenta  a 
una  tasa  creciente  junto  con  el  apalancamiento  financiero,  mientras  que  se  supone  que  k{  aumenta 
solo  despues  de  que  ocurre  un  incremento  significativo  en  el  apalancamiento  financiero.  Al  principio, 
el  costo  de  capital  promedio  ponderado  declina  con  el  apalancamiento  porque  el  aumento  en  kc  no 


3Franco  Modigliani  y Merton  Miller,  “The  Cost  of  Capital,  Corporation  Finance  and  the  Theory  of  Investment”.  American 
Economic  Review  48  (junio  de  1958),  pp.  261-297. 
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Los  costos  de 
capital  y el  enfoque 
tradicional  para  la 
estructura  de  capital 


compensa  por  completo  el  uso  de  fondos  de  deuda  mas  baratos.  Como  resultado,  el  costo  de  capital 
promedio  ponderado,  fcc,  declina  con  el  uso  moderado  del  apalancamiento  fmanciero.  Pero  despues 
de  cierto  punto,  el  incremento  en  kc  compensa  de  sobra  el  uso  de  los  fondos  de  deuda  mas  baratos  en 
la  estructura  de  capital,  y ka  comienza  a aumentar.  El  incremento  en  ka  sigue  apoyado,  una  vez  que 
k,  comienza  a crecer.  La  estructura  de  capital  optima  es  el  punto  en  el  que  ka  tiene  su  valor  mas  bajo. 
En  la  figura,  esta  estructura  de  capital  optima  esta  representada  por  el  punto  X.  En  esta  posicion  de 
estructura  de  capital  optima,  representada  por  el  punto  X,  el  costo  de  capital  promedio  ponderado 
de  la  empresa  esta  en  su  punto  mas  bajo  y,  ademas,  el  valor  total  de  la  empresa  estara  en  su  punto 
mas  alto.  Esto  se  debe  a que  cuanto  menor  es  la  tasa  de  capitalization,  ka,  aplicada  a la  secuencia  de 
ingreso  operativo  neto  de  la  empresa,  mas  alto  sera  el  valor  presente  de  esa  secuencia.  Asi,  el  enfo- 
que tradicional  para  la  estructura  de  capital  implica  que  1.  el  costo  de  capital  depende  de  la  estructura 
de  capital  de  la  empresa  y 2.  existe  una  estructura  de  capital  optima. 


Principio  del  valor  total 


Modigliani  y Miller  (MM)  en  su  posicion  original  postulan  que  la  relation  entre  el  apalancamiento 
fmanciero  y el  costo  de  capital  se  explica  por  el  enfoque  del  ingreso  operativo  neto.  Realizan  un  ataque 
formidable  a la  posicion  tradicional  ofreciendo  una  justification  conductual  del  hecho  de  que  la  tasa 
de  capitalization  global  de  la  empresa,  ka,  permanezca  constante  para  el  rango  completo  de  posibili- 
dades  de  apalancamiento  fmanciero. 

Modigliani  y Miller  argumentan  que  el  riesgo  total  para  todos  los  titulares  de  valores  de  una  em- 
presa no  se  altera  con  los  cambios  en  su  estructura  de  capital.  Por  lo  tanto,  el  valor  total  de  la  empresa 
debe  ser  el  mismo,  sin  importar  cual  sea  su  mezcla  financiera.  Dicho  de  manera  sencilla,  la  posicion  de 
MM  se  basa  en  la  idea  de  que  sin  importar  como  se  divida  la  estructura  de  capital  de  una  empresa 
entre  deuda,  capital  accionario  y otras  responsabilidades,  el  valor  de  la  inversion  se  conserva.  Es 
decir,  puesto  que  el  valor  de  la  inversion  total  de  una  corporation  depende  de  su  rentabilidad  y su 
riesgo  subyacentes,  el  valor  de  la  empresa  no  se  modifica  con  los  cambios  en  su  estructura  de  capital. 
Entonces,  en  ausencia  de  impuestos  y otras  imperfecciones  del  mercado,  el  valor  de  todo  el  conjunto 
no  cambia  cuando  se  divide  entre  deuda,  capital  accionario  y otros  valores.  Esta  idea  se  ilustra  con  las 
dos  graficas  de  pastel  de  la  figura  17.3.  Mezclas  diferentes  de  deuda  y capital  accionario  no  alteran  el 
tamano  completo  del  pastel;  en  otras  palabras,  el  valor  total  de  la  empresa  es  el  mismo. 
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llustracion  del 
principio  del  valor 
total  que  muestra 
que  el  valor  de 
una  empresa  es 
independiente  de  su 
estructura  de  capital 


Arbitraje  Encontrar 
dos  activos  que  son 
iguales  en  esencia, 
comprar  el  mas 
barato  y vender  el 
mas  costoso. 


El  fundamento  de  esta  position  es  la  idea  de  que  los  inversionistas  pueden  sustituir  el  apalanca- 
miento  financiero  personal  por  el  corporativo.  Asl,  los  inversionistas  tienen  la  habilidad,  mediante  el 
prestamo  personal,  de  replicar  cualquier  estructura  financiera  que  adopte  la  empresa.  Como  la  empresa 
no  puede  hacer  por  sus  inversionistas  (en  terminos  del  uso  de  apalancamiento  financiero)  nada  que 
ellos  no  puedan  hacer  por  si  mismos,  los  cambios  en  la  estructura  de  capital  no  son  de  valor  en  el 
mundo  de  los  mercados  de  capital  perfectos  que  MM  suponen.  Asi,  dos  empresas  iguales  en  todos  los 
aspectos,  menos  en  su  estructura  de  capital,  deben  tener  el  mismo  valor  total.  Si  no  es  asi,  sera  posible 
el  arbitraje,  y su  ocurrencia  ocasionara  que  dos  empresas  se  vendan  en  el  mercado  al  mismo  valor 
total.  En  otras  palabras,  el  arbitraje  impide  a los  sustitutos  perfectos  vender  a precios  diferentes  en  el 
mismo  mercado. 

• • • llustracion  del  respaldo  del  arbitraje 

Considere  dos  companias  (con  crecimiento  cero)  identicas  en  todos  aspectos,  excepto  que  la  com- 
pania  NA  opera  sin  apalancamiento  financiero,  mientras  que  la  compania  A tiene  S30,000  en  bonos 
circulantes  al  12  por  ciento.  De  acuerdo  con  el  enfoque  tradicional  de  la  estructura  de  capital,  la  com- 
pania A puede  tener  valor  total  mas  alto  y costo  de  capital  promedio  ponderado  mas  bajo  que  la  compa- 
nia NA.  Por  sencillez,  suponemos  que  la  deuda  de  la  compania  A tiene  valor  de  mercado  igual  a su  valor 
nominal  (lo  que  implica  que  la  tasa  de  cupon  sobre  su  deuda  es  igual  a la  tasa  de  interes  requerida  por 
el  mercado  actual).  Tambien  suponemos  que  el  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario  de  la 
compania  A es  del  16%  (un  poco  mayor  que  para  la  compania  NA).  Se  supone  que  la  valuation  de  las 
dos  empresas  procede  como  sigue: 


COMPANIA  NA 

COMPANIA  A 

0 

Ingreso  operativo  neto 

$10,000 

$10,000 

I 

Interes  sobre  la  deuda 

_ 

3,600 

E 

Utilidades  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios  (O  — I) 

$10,000 

$ 6,400 

K 

Rendimiento  requerido  sobre  capital  accionario 

-5-0.15 

-5-0.16 

s 

Valor  de  mercado  de  las  acciones  (ElkJ 

$66,667 

$40,000 

B 

Valor  de  mercado  de  la  deuda 

_ 

30,000 

V 

Valor  total  de  la  empresa  ( B + S) 

$66,667 

$70,000 

K 

Tasa  de  capitalizacion  global  implicada  [k{  ( BIV ) + ke  (S/V)] 

0.15 

0.143 

BIS 

Razon  entre  deuda  y capital  accionario 

0 

0.75 

Modigliani  y Miller  aseguran  que  la  situation  que  se  acaba  de  describir  no  puede  continuar  por- 
que  el  arbitraje  llevara  a igualar  los  valores  totales  de  las  dos  empresas.  La  compania  A no  puede 
controlar  un  valor  total  mas  alto  simplemente  porque  tiene  una  mezcla  financiera  diferente  a la  de 
la  compania  NA.  Modigliani  y Miller  argumentan  que  los  inversionistas  de  la  compania  A podrian 
mantener  su  mismo  rendimiento  monetario  total  por  un  desembolso  de  inversion  personal  menor  y 
sin  aumentar  el  riesgo  financiero  participando  en  el  arbitraje.  Esto  haria  que  los  inversionistas  vendie- 
ran  sus  acciones  de  la  compania  A (el  activo  sobrevaluado)  y compraran  acciones  de  la  compania  NA 
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(el  activo  subvaluado).  Estas  transacciones  de  arbitraje  continuarian  hasta  que  declinara  el  precio  de 
las  acciones  de  la  compania  A y aumentara  el  precio  de  las  acciones  de  la  compania  NA  lo  suficiente 
para  igualar  el  valor  total  de  las  dos  empresas. 

Por  ejemplo,  suponga  que  usted  es  un  inversionista  racional  dueno  del  1%  de  las  acciones  de  la 
compania  A,  la  empresa  apalancada,  con  un  valor  de  mercado  de  $40,000  x 0.01  = $400.  Usted  de- 
beria 

1.  Vender  las  acciones  de  la  compania  A en  $400. 

2.  Solicitar  un  prestamo  de  $300  al  12%  de  interes.  Esta  deuda  personal  es  igual  al  1%  de  la  deuda 
de  la  compania  A (el  mismo  porcentaje  que  el  interes  de  su  propiedad  anterior  en  la  compania 
A).  (Su  capital  total  disponible  para  inversion  es  ahora  $400  + $300  = $700). 

3.  Comprar  el  1%  de  las  acciones  de  la  compania  NA,  la  empresa  sin  apalancamiento,  por  $666.67 
y quedarse  con  $700  - $666.67  = $333.33  despues  de  las  inversiones. 

Antes  de  esta  serie  de  transacciones,  su  rendimiento  esperado  sobre  la  inversion  en  las  acciones  de 
la  compania  A era  del  16%  sobre  la  inversion  de  $400,  o $64.  Su  rendimiento  sobre  la  inversion  en  la 
compania  NA  es  del  15%  para  una  inversion  de  $666.67,  o $100.  De  este  rendimiento,  usted  debe  de- 
ducir  los  cargos  de  interes  sobre  su  prestamo  personal,  de  manera  que  el  rendimiento  neto  en  dolares 
estara  determinado  como  sigue: 


Rendimiento  sobre  la  inversion  en  la  compania  NA  $100 

Menos:  interes  pagado  ($300  X 0.12)  36 

Rendimiento  neto  $ 64 


Su  rendimiento  neto  en  dolares,  $64,  es  el  mismo  que  el  de  la  inversion  en  la  compania  A.  Sin  em- 
bargo, su  desembolso  personal  en  efectivo  de  $366.67  ($666.67  menos  el  prestamo  personal  de  $300) 
es  $33.33  menos  que  la  inversion  anterior  de  $400  en  la  compania  A,  la  compania  apalancada.  Debido 
a la  inversion  personal  menor,  usted  preferira  invertir  en  la  compania  NA  en  las  condiciones  que 
describimos.  En  esencia,  usted  “apalanca”  las  acciones  ordinarias  de  la  empresa  sin  apalancamiento  al 
solicitar  un  prestamo  personal. 

La  accion  de  cierto  numero  de  inversionistas  que  realizan  transacciones  de  arbitraje  similares  ten- 
dera  a 1.  elevar  el  precio  de  las  acciones  de  la  compania  NA  al  tiempo  que  baja  su  rendimiento  reque- 
rido  sobre  el  capital  accionario  y 2.  reducir  el  precio  de  las  acciones  de  la  compania  A al  tiempo  que 
aumenta  su  rendimiento  requerido  sobre  el  capital  accionario.  Este  proceso  de  arbitraje  continuara 
hasta  que  ya  no  haya  oportunidad  de  reducir  la  inversion  personal  y lograr  el  mismo  rendimiento 
monetario.  En  este  equilibrio,  el  valor  total  de  las  dos  empresas  debe  ser  el  mismo.  Como  resultado,  el 
costo  de  capital  promedio  ponderado  para  las  dos  empresas,  fc0,  tambien  debe  ser  el  mismo. 

El  elemento  importante  en  este  proceso  es  la  presencia  en  el  mercado  de  los  inversionistas  racio- 
nales  que  estan  dispuestos  a sustituir  el  apalancamiento  fmanciero  personal,  o “hecho  en  casa”,  por 
el  apalancamiento  fmanciero  de  la  corporacion.  Con  base  en  el  proceso  de  arbitraje  ilustrado,  Mo- 
digliani y Miller  concluyen  que  una  empresa  no  puede  cambiar  su  valor  total  o su  costo  de  capital 
promedio  ponderado  usando  apalancamiento  fmanciero.  Del  analisis  anterior  del  enfoque  ION  — el 
enfoque  que  defienden  MM — , vimos  que  no  solo  no  se  altera  el  valor  total  de  la  empresa  por  los 
cambios  en  el  apalancamiento  fmanciero,  sino  que  tampoco  se  ve  afectado  el  precio  de  la  accion.  En 
consecuencia,  las  decisiones  de  financiamiento  no  importan  desde  el  punto  de  vista  de  nuestro  ob- 
jetivo  de  maximizar  el  precio  de  mercado  por  accion.  Una  estructura  de  capital  es  tan  buena  como 
la  otra. 


Presencia  de  imperfecciones  del  mercado  y aspectos  de  incentivos 


Con  mercados  de  capital  perfectos,  el  argumento  de  arbitraje  asegura  la  validez  de  la  teoria  de  MM 
de  que  el  costo  de  capital  y la  valuacion  total  de  una  empresa  son  independientes  de  la  estructura  de 
capital.  Para  rebatir  la  posicion  de  MM,  necesitamos  buscar  razones  para  que  el  proceso  de  arbitraje 
no  sea  perfecto.  Los  siguientes  son  argumentos  importantes  en  contra  de  las  ideas  de  MM. 
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• • • Costos  de  bancarrota 

Si  existe  una  posibilidad  de  bancarrota,  y si  los  costos  administrativos  y otros  asociados  con  ella  son 
significativos,  la  empresa  apalancada  sera  menos  atractiva  para  los  inversionistas  que  la  empresa  sin 
apalancamiento.  Con  los  mercados  de  capital  perfectos,  se  suponen  costos  de  bancarrota  de  cero.  Si  la 
empresa  quiebra,  se  espera  que  los  activos  se  puedan  vender  a sus  valores  economicos  sin  tener  costos 
de  liquidation  o legales.  Los  ingresos  de  la  venta  se  distribuyen  segun  las  prioridades  de  las  reclama- 
ciones  sobre  los  activos  como  se  describe  en  el  apendice  del  capitulo  23.  Sin  embargo,  si  los  mercados 
de  capital  no  son  perfectos,  puede  haber  costos  administrativos  y tal  vez  sea  necesario  liquidar  los 
activos  por  una  cantidad  menor  que  su  valor  economico.  Estos  costos  administrativos  y el  “deficit” 
en  el  valor  de  liquidation  con  respecto  al  valor  economico  representan  una  fuga  en  el  sistema  desde 
el  punto  de  vista  de  los  titulares  de  la  deuda  y las  acciones.  (Vease  en  el  apendice  del  capitulo  23  un 
analisis  de  los  aspectos  administrativos  de  la  bancarrota). 

En  el  caso  de  bancarrota,  los  accionistas  como  un  todo  reciben  menos  de  lo  que  recibirian  en 
ausencia  de  costos  de  bancarrota.  En  la  medida  en  que  la  empresa  apalancada  tiene  mayores  posi- 
bilidades  de  bancarrota  que  la  no  apalancada,  sera  una  inversion  menos  atractiva,  si  todo  lo  demas 
permanece  igual.  La  posibilidad  de  bancarrota  no  es  una  funcion  lineal  de  la  razon  entre  deuda  y 
capital  accionario,  mas  bien  aumenta  a una  tasa  creciente  mas  alia  de  cierto  umbral.  Como  resultado, 
el  costo  esperado  de  bancarrota  tambien  aumenta  de  esta  forma  acelerada  y se  esperaria  que  tenga  un 
efecto  negativo  correspondiente  sobre  el  valor  de  la  empresa. 

Dicho  de  otra  forma,  es  probable  que  los  inversionistas  penalicen  el  precio  de  las  acciones  con- 
forme  aumente  el  apalancamiento.  La  naturaleza  de  la  penalization  se  ilustra  en  la  figura  17.4  para 
el  caso  de  un  mundo  sin  impuestos.  Aqui,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para  los  inversionistas, 
ke,  se  divide  en  dos  componentes:  la  tasa  libre  de  riesgo,  R{,  mas  una  prima  por  el  riesgo  del  negocio. 
La  prima  se  describe  en  el  eje  vertical  por  la  diferencia  entre  la  tasa  de  rendimiento  requerida  para 
una  estructura  de  capital  constituida  en  su  totalidad  por  acciones  y la  tasa  libre  de  riesgo.  Cuando 
se  agrega  deuda,  la  tasa  de  rendimiento  requerida  sube,  y este  incremento  representa  una  prima 
de  riesgo  financiero.  En  la  ausencia  de  costos  de  bancarrota,  el  rendimiento  requerido  aumentaria  de 
manera  lineal  segun  MM,  y esta  relation  se  muestra  en  la  figura.  Sin  embargo,  al  tomar  en  cuenta 
los  costos  de  bancarrota  y una  probabilidad  creciente  de  que  ocurra  al  aumentar  el  apalancamiento 
financiero,  se  esperaria  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  el  capital  accionario  subiera  a una 
tasa  creciente  mas  alia  de  cierto  punto.  Al  principio  puede  haber  una  probabilidad  despreciable  de 


Tasa  de  rendimiento 
requerida  por  el 
capital  accionario 
cuando  existen  costos 
de  bancarrota 
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bancarrota,  de  manera  que  habria  poca  o ninguna  penalization.  Cuando  aumenta  el  apalancamiento 
financiero,  tambien  lo  hace  la  penalization.  Para  el  apalancamiento  extremo,  sin  duda  la  penaliza- 
tion se  vuelve  sustancial. 


• • • Costos  de  agenda 


Costos 

de  agenda  Costos 
asociados  con  la 
supervision  de 
la  administracion 
para  asegurarse  de 
que  se  comporta 
de  manera  congruente 
con  los  acuerdos 
contractuales  de  la 
empresa  con 
los  acreedores 
y los  accionistas. 


Relacionados  estrechamente  con  los  costos  de  bancarrota  con  respecto  al  efecto  sobre  la  estructura  de 
capital  y el  valor,  se  encuentran  los  costos  de  agencia.  Podemos  pensar  en  los  administradores  como 
en  agentes  de  los  propietarios  de  la  compania,  los  accionistas.  Estos  accionistas,  con  la  esperanza  de 
que  los  agentes  actuaran  a favor  de  sus  intereses,  delegan  en  ellos  la  autoridad  de  la  toma  de  decisio- 
nes.  Para  que  la  administracion  tome  decisiones  optimas  en  nombre  de  los  accionistas,  es  importante 
que  no  solo  tenga  los  incentivos  correctos  (salarios,  bonos,  opciones  de  compra  de  acciones  y “pri- 
vilegios”),  sino  tambien  que  este  supervisada.  Esta  supervision  puede  realizarse  a traves  de  metodos 
como  la  integration  de  los  agentes,  las  auditorias  financieras  y la  restriction  explicita  de  las  decisio- 
nes administrativas.  Los  acreedores  supervisan  el  comportamiento  de  la  administracion  y los  accionis- 
tas imponiendo  convenios  de  protection  en  los  acuerdos  de  prestamo  entre  prestatarios  y prestamistas 
(vease  el  capitulo  20).  Las  actividades  de  supervision  mencionadas  necesariamente  implican  costos. 

Jensen  y Meckling  desarrollaron  una  teoria  compleja  de  costos  de  agencia.4  Entre  otras  cosas,  de- 
muestran  que,  sin  importar  quien  paga  los  gastos  de  supervision,  el  costo  en  ultima  instancia  recae 
sobre  los  accionistas.  Por  ejemplo,  los  tenedores  de  deuda,  anticipando  los  gastos  de  supervision, 
cobran  un  interes  mas  alto.  Cuanto  mayores  sean  los  costos  de  supervision  probables,  mas  alto  sera  el 
interes  y mas  bajo  sera  el  valor  de  la  empresa  para  sus  accionistas,  si  todo  lo  demas  permanece  igual. 
La  presencia  de  costos  de  supervision  desalienta  la  emision  de  deuda,  en  particular  mas  alia  de  una 
cantidad  prudente.  Es  posible  que  la  cantidad  de  supervision  requerida  por  los  tenedores  de  deuda 
aumente  con  la  cantidad  de  deuda  circulante.  Cuando  la  deuda  es  minima  o inexistente,  los  presta- 
mistas pueden  ejercer  una  supervision  limitada,  mientras  que  con  una  deuda  mayor,  tal  vez  insistan 
en  una  supervision  exhaustiva.  Los  costos  de  supervision,  igual  que  los  de  bancarrota,  tienden  a ele- 
varse  a una  tasa  creciente  con  el  apalancamiento  financiero,  como  se  ilustra  en  la  figura  17.4. 


• • • Deuda  y el  incentivo  para  administrar  con  eficiencia 

Pensar  que  los  altos  niveles  de  endeudamiento  crean  incentivos  para  que  la  administracion  sea  mas 
eficiente  es  una  notion  que  trabaja  en  direction  opuesta  a la  bancarrota  y los  costos  de  agencia.5  El 
aceptar  una  obligation  de  flujo  de  efectivo  para  pagar  una  deuda  asegura  que  “los  pies  de  la  admi- 
nistracion esten  cerca  del  fuego”.  Como  resultado,  se  dice  que  hay  un  incentivo  para  no  despilfarrar 
fondos  en  gastos  innecesarios,  ya  sea  para  inversion,  “privilegios”,  un  avion  de  la  compania  o algo 
similar.  La  idea  es  que  las  companias  apalancadas  pueden  estar  en  mejor  forma  porque  la  administra- 
tion recorta  gastos.  Por  el  contrario,  la  compania  con  poca  deuda  y flujo  de  efectivo  libre  signifkativo 
(efectivo  que  queda  despues  de  invertir  en  todos  los  proyectos  valiosos)  puede  tener  la  tendencia  a 
malgastar  el  dinero.  En  ausencia  de  otros  incentivos,  “sentir  angustia”  de  no  poder  pagar  la  deuda 
tiene  un  efecto  saludable  sobre  la  eficiencia. 


• • • Restricciones  institucionales 

Las  restricciones  sobre  el  comportamiento  de  inversion  pueden  retardar  el  proceso  de  arbitrage.  A 
muchos  inversionistas  institucionales,  como  fondos  de  pension  y companias  de  seguros  de  vida,  no 
se  les  permite  participar  en  el  apalancamiento  “hecho  en  casa”  que  se  describio  antes.  Los  cuerpos 
regulatorios  con  frecuencia  restringen  las  inversiones  en  acciones  y bonos  a una  lista  de  companias 
que  cumplen  con  ciertos  estandares  de  calidad  como  exhibir  solo  una  cantidad  “segura”  de  apalanca- 


4Michael  C.  Jensen  y William  H.  Meckling.  “Theory  of  the  Firm:  Managerial  Behavior,  Agency  Costs  and  Ownership  Structure”. 
Journal  of  Financial  Economics  3 (octubre  de  1976),  pp.  305-360. 

5Varias  personas  argumentan  esto,  pero  quiza  quien  mejor  lo  expresa  es  Michael  C.  Jensen,  “The  Takeover  Controversy:  Analysis 
and  Evidence”.  Midland  Corporate  Finance  Journal  4 (verano,  1986),  pp.  12-21. 
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miento  financiero.  Si  una  compania  excede  esa  cantidad,  sus  valores  pueden  ser  eliminados  de  la  lista 
aprobada,  lo  que  evitaria  que  ciertas  instituciones  invirtieran  ahi.  Esta  reduction  en  la  demanda  de 
inversionistas  institucionales  puede  tener  un  efecto  adverso  en  el  valor  de  mercado  de  los  instrumen- 
tos  financieros  de  la  compania. 

• • • Costos  de  las  transacciones 

Los  costos  de  las  transacciones  tienden  a restringir  el  proceso  de  arbitrage.  El  arbitrage  tendra  lugar 
solo  hasta  los  limites  impuestos  por  los  costos  de  las  transacciones,  despues  de  lo  cual  ya  no  es  redi- 
tuable.  Como  resultado,  la  empresa  apalancada  puede  tener  un  valor  total  ligeramente  mayor  o menor 
que  el  que  dicta  la  teoria.  La  direction  del  efecto  neto  de  esta  imperfection  es  impredecible. 

Con  la  exception  del  incentivo  para  administrar  con  efkiencia  y de  los  costos  de  las  transacciones, 
los  factores  analizados  limitan  la  cantidad  de  deuda  que  una  empresa  querra  emitir.  En  particular,  el 
apalancamiento  financiero  extremo  levara  la  carga  de  varios  costos  y restricciones.  Si  las  imperfeccio- 
nes  del  mercado  afectan  de  manera  sistematica  el  proceso  de  arbitrage,  entonces  las  decisiones  de  es- 
tructura de  capital  cobraran  especial  importancia.  Para  tener  un  panorama  completo,  debemos  incluir 
el  relevante  papel  de  los  impuestos,  el  cual  estudiaremos  a continuation. 


Efecto  de  los  impuestos 


Cuando  tomamos  en  consideration  los  impuestos,  casi  todos  los  expertos  financieros  estan  de 
acuerdo  en  que  el  uso  juicioso  del  apalancamiento  financiero  puede  tener  un  efecto  favorable  sobre 
la  valuation  total  de  una  compania.  Debemos  considerar  dos  impuestos:  el  corporativo  y el  personal. 
Como  sus  efectos  son  diferentes,  los  estudiaremos  por  separado.  A1  final,  uniremos  sus  efectos  separa- 
dos  junto  con  los  de  las  imperfecciones  del  mercado  consideradas.  Por  ahora,  suponemos  que  no  hay 
otras  imperfecciones  del  mercado  que  no  sean  la  presencia  de  impuestos  corporativos. 


• • • Impuestos  corporativos 

La  ventaja  de  la  deuda  en  un  mundo  de  impuestos  corporativos  es  que  los  pagos  de  interes  son  un 
gasto  deducible  de  impuestos  para  la  empresa  emisora  de  la  deuda.  Sin  embargo,  los  dividendos  paga- 
dos  no  son  un  gasto  deducible  de  impuestos  para  la  corporation  que  los  paga.  En  consecuencia,  la 
cantidad  total  de  fondos  disponibles  para  pagar  a ambos  (los  prestamistas  y los  accionistas)  es  mayor 
si  se  recurre  al  endeudamiento. 

Para  ilustrar  esto,  suponga  que  el  ingreso  operativo  es  $2,000  para  las  companias  ND  y D.  Estas 
dos  companias  son  iguales  en  todo,  excepto  por  el  uso  de  apalancamiento  financiero.  La  compania  D 
tiene  $5,000  en  deuda  al  12%  de  interes,  mientras  que  la  compania  ND  no  tiene  deuda.  Si  la  tasa  de 
impuestos  (federales  mas  estatales)  es  del  40%  para  cada  compania,  tenemos 


COMPANIA  ND 

COMPANIA  D 

Ingreso  operativo  neto 

$2,000 

$2,000 

Interes  sobre  la  deuda  (tambien,  ingreso  para  prestamistas) 

_ 

600 

Ingreso  antes  de  impuestos 

$2,000 

$1,400 

Impuestos  (tasa  del  40%) 

800 

560 

Ingreso  disponible  para  accionistas  ordinarios 

$1,200 

$ 840 

Ingreso  total  disponible  para  todos  los  duenos  de  valores 
(deuda  mas  capital  accionario) 

$1,200 

$1,440 

Diferencia  en  el  ingreso  disponible  para  todos  los  duenos  de  valores 
(deuda  mas  capital  accionario) 

$240 

Entonces,  el  ingreso  total  disponible  para  ambos  (tenedores  de  deuda  y accionistas)  es  mayor  para 
la  compania  D con  deuda  que  para  la  compania  ND  sin  deuda.  La  razon  es  que  los  tenedores  de 
deuda  reciben  pagos  de  interes  antes  de  la  deduction  de  impuestos  a nivel  corporativo,  mientras 
que  el  ingreso  para  los  accionistas  esta  disponible  solo  despues  de  pagar  los  impuestos  corporativos. 
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Escudo  fiscal  Un 
gasto  deducible 
de  impuestos.  El 
gasto  protege  (como 
escudo)  una  cantidad 
monetaria  equivalente 
del  ingreso  de  ser 
gravada  reduciendo  el 
ingreso  gravable. 


En  esencia,  el  gobierno  paga  un  subsidio  a la  empresa  apalancada  por  estar  endeudada.  Como  el  in- 
terns sobre  la  deuda  reduce  el  ingreso  gravable,  se  le  llama  escudo  fiscal.  El  ingreso  total  disponible 
para  todos  los  inversionistas  aumenta  en  una  cantidad  igual  al  interes  del  escudo  fiscal  multiplicado 
por  la  tasa  de  impuestos  corporativa.  En  nuestro  ejemplo,  esto  asciende  a $600  x 0.40  = $240.  Esta 
cifra  representa  un  beneficio  del  escudo  fiscal  que  ofrece  el  gobierno  a la  compania  apalancada.  Si  la 
deuda  empleada  por  una  compania  es  permanente,  el  valor  presente  anual  del  beneficio  del  escudo 
fiscal  usando  la  formula  de  flujo  de  efectivo  perpetuo  es 

Valor  presente  de  los 

beneficios  del  escudo  = — — = (B)[tc)  (17.5) 

f 

fiscal  de  la  deuda 


donde  r es  la  tasa  de  interes  sobre  la  deuda,  B es  el  valor  de  mercado  de  la  deuda,  y tc  es  la  tasa  de 
impuestos  corporativa.  Para  la  compania  D en  nuestro  ejemplo,  tenemos 

Valor  presente  de  los 

beneficios  del  escudo  = ($5,000)(0.40)  = $2,000 
fiscal  de  la  deuda 


La  conclusion  es  que  el  escudo  fiscal  de  interes  es  algo  valioso  y que  el  valor  global  de  la  compania 
D es  $2,000  mas  alto  por  tener  deuda  de  lo  que  seria  si  no  estuviera  endeudada.  Esta  valuation  mas 
alta  ocurre  porque  la  secuencia  de  ingresos  para  todos  los  inversionistas  es  $240  mayor  por  ano  que 
en  la  ausencia  de  deuda.  El  valor  presente  de  $240  por  ano  descontado  al  12%  es  $240/0.12  = $2,000. 
Esta  implicito  que  el  riesgo  asociado  con  los  beneficios  del  escudo  fiscal  es  el  de  la  secuencia  de  pagos 
de  interes,  de  manera  que  la  tasa  de  descuento  apropiada  es  la  tasa  de  interes  sobre  la  deuda.  Entonces, 
tenemos 


Valor  de  Valor  de  la  Valor  presente  de  los 
la  empresa  = empresa  sin  + beneficios  del  escudo  (17.6) 

apalancada  apalancamiento  fiscal  de  la  deuda 

Para  la  situation  del  ejemplo,  suponga  que  la  tasa  de  capitalization  del  capital  accionario  para  la 
compania  ND,  que  no  tiene  deuda,  es  del  16  por  ciento.  Suponiendo  crecimiento  cero,  y pago  del 
100%  de  las  utilidades,  el  valor  de  la  compania  (no  apalancada)  es  $1,200/0.16  = $7,500.  El  valor  de 
los  beneficios  del  escudo  fiscal  es  $2,000,  de  manera  que  el  valor  total  de  la  compania  D,  la  empresa 
apalancada,  es  $7,500  + $2,000  = $9,500. 

En  las  ecuaciones  ( 17.5)  y (17.6)  vemos  que  cuanto  mayor  es  la  cantidad  de  deuda,  mayor  sera  el 
beneficio  del  escudo  fiscal  y mayor  el  valor  de  la  empresa,  si  todo  lo  demas  permanece  igual.  Asimismo, 
a un  mayor  apalancamiento  financiero  corresponde  un  menor  costo  de  capital  de  la  empresa.  Asi,  la 
proposition  original  de  MM  ajustada  por  los  impuestos  corporativos  sugiere  que  la  estrategia  optima 
es  tener  la  cantidad  maxima  de  apalancamiento  financiero.6  Esto  implica  una  estructura  de  capital 
que  consiste  casi  por  completo  en  deuda.  Como  esto  no  es  coherente  con  el  comportamiento  obser- 
vado  de  las  corporaciones,  debemos  buscar  otras  explicaciones. 

• • • Incertidumbre  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal 

Los  ahorros  de  impuestos  asociados  con  la  deuda  en  general  no  son  ciertos,  como  implica  la  expli- 
cation anterior.  Si  el  ingreso  gravable  debe  ser  menor  o volverse  negativo,  el  beneficio  del  escudo 
fiscal  de  la  deuda  se  reduce  o incluso  se  elimina.  Mas  aun,  si  la  empresa  va  a la  bancarrota  y liquida, 
los  ahorros  de  impuestos  futuros  asociados  con  la  deuda  dejan  de  existir  por  completo.  Existe  incer- 
tidumbre no  solo  en  cuanto  a los  beneficios  del  escudo  fiscal  asociados  con  la  deuda,  sino  tambien 
con  respecto  a los  asociados  con  otros  escudos  fiscales  (como  el  pago  de  arrendamiento).  Esto  solo 
complica  la  incertidumbre  global.  Por  ultimo,  existe  la  incertidumbre  de  que  el  Congreso  modifique 
la  tasa  de  impuestos  corporativa. 
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6Franco  Modigliani  y Merton  H.  Miller,  “Corporate  Income  Taxes  and  the  Cost  of  Capital:  A Correction”,  American  Economic 
Review  64  (junio,  1963),  pp.  433-442. 
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Todos  estos  aspectos  hacen  que  los  beneficios  del  escudo  fiscal  asociados  con  el  financiamiento  basado 
en  deuda  sean  menos  que  ciertos.  Conforme  aumenta  el  apalancamiento  financiero,  la  incertidumbre 
asociada  con  los  beneficios  del  escudo  fiscal  de  los  intereses  es  un  aspecto  que  cada  vez  cobra  mas  impor- 
tance. Como  resultado,  esta  incertidumbre  podrla  reducir  el  valor  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal  para 
la  corporation  mostrados  en  la  ecuacion  (17.6).  Con  un  apalancamiento  financiero  extremo,  la  diminu- 
tion en  el  valor  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal  para  la  corporation  puede  ser  bastante  significativa. 

• • • Impuestos  corporativos  mas  los  personales 

Con  la  combination  de  impuestos  corporativos  e impuestos  personales  sobre  la  deuda  y el  ingreso 
por  acciones,  es  probable  que  el  valor  presente  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal  de  los  intereses  mos- 
trado  en  la  ecuacion  (17.5)  disminuya.  La  magnitud  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal  resultante  es 
una  cuestion  empirica  sujeta  a mucho  debate.  Sin  embargo,  el  consenso  general  es  que  los  impuestos 
personales  actuan  para  reducir  pero  no  para  eliminar  la  ventaja  de  los  impuestos  corporativos  asocia- 
dos con  la  deuda.  Como  resultado,  una  estrategia  de  apalancamiento  optima  todavia  pedirla  que  la 
corporation  tuviera  una  proportion  de  deuda  considerable.  Esto  ocurre  a pesar  del  hecho  de  que 
la  incertidumbre  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal  puede  disminuir  el  efecto  fiscal  “neto”  con  un  apa- 
lancamiento extremo.  Como  las  corporaciones  en  general  no  estan  altamente  apalancadas,  debemos 
buscar  otros  factores  que  afecten  la  valuation  de  la  corporation  cuando  se  altera  la  proportion  de 
deuda  en  su  estructura  de  capital. 


Impuestos  e imperfecciones  del  mercado  combinados 


La  ultima  afirmacion  nos  lleva  de  regreso  a la  influencia  de  las  diferentes  imperfecciones  del  mercado 
consideradas  antes.  Solo  si  de  alguna  manera  restringen  el  uso  del  financiamiento  con  deuda  se  puede 
explicar  el  comportamiento  de  la  estructura  de  capital  observada  de  las  corporaciones. 

• • • Costos  de  bancarrota,  costos  de  agenda  e impuestos 

Si  se  acepta  que  hay  costos  de  bancarrota  y si  la  probabilidad  de  bancarrota  aumenta  a una  tasa  cre- 
ciente  con  el  uso  de  apalancamiento  financiero,  es  probable  que  los  prestamistas  e inversionistas  pe- 
nalicen  el  apalancamiento  extremo.  (Como  se  vio,  los  costos  de  bancarrota  representan  una  fuga  en  el 
sistema  para  los  poseedores  de  valores).  En  un  mundo  donde  existen  tanto  costos  de  bancarrota  como 
impuestos,  una  estructura  de  capital  optima  existiria  aun  cuando  todas  las  suposiciones  de  comporta- 
miento de  MM  se  cumplieran.  El  costo  de  capital  de  una  empresa  declinarla  al  usar  por  primera  vez  el 
apalancamiento  financiero  debido  a la  ventaja  fiscal  a partir  de  la  deuda.  Gradualmente,  sin  embargo, 
el  prospecto  de  bancarrota  cobrara  mas  importancia,  ocasionando  que  el  costo  de  capital  disminuya 
a una  tasa  decreciente  conforme  aumenta  el  apalancamiento  financiero.  Cuando  el  apalancamiento 
financiero  es  extremo,  el  efecto  de  bancarrota  puede  compensar  de  sobra  el  efecto  de  los  impuestos, 
con  el  resultado  de  que  el  costo  de  capital  de  la  empresa  se  elevara. 

La  presencia  de  costos  de  agencia,  o supervision,  acentua  este  crecimiento  en  el  costo  de  capital. 
De  nuevo,  con  incrementos  en  el  apalancamiento  financiero  mas  alia  de  cierto  umbral,  los  costos 
de  agencia  aumentan  a una  tasa  creciente.  La  influencia  combinada  de  los  costos  de  bancarrota  y de 
agencia  sirve  para  limitar  el  rango  sobre  el  cual  los  beneficios  netos  del  escudo  fiscal  tienen  un  efecto 
positivo  sobre  el  precio  por  action.  En  resumen,  tenemos 

Valor  de  Valor  de  Valor  presente  de  los  Valor  presente  de 

la  empresa  = la  empresa  + beneficios  del  escudo  T costos  de  bancarrota  (17.7) 
apalancada  no  apalancada  fiscal  de  la  deuda  y agencia 

Conforme  aumenta  el  apalancamiento  financiero,  el  segundo  termino  en  el  lado  derecho  aumenta, 
de  manera  que  el  valor  de  la  empresa  tambien  aumenta.  Con  mas  apalancamiento  financiero  cada 
vez,  la  creciente  incertidumbre  que  rodea  a los  beneficios  del  escudo  fiscal  reduce  en  forma  gradual 
el  incremento  en  el  valor.  A pesar  de  esto,  si  consideramos  solo  el  efecto  neto  de  impuestos,  una  alta 
proportion  de  deuda  seria  optima. 

Este  efecto  se  ilustra  en  la  figura  17.5  con  la  llnea  continua.  Vemos  que  la  incertidumbre  en  los 
beneficios  del  escudo  fiscal  hace  que  la  linea  del  costo  de  capital  se  curve  ligeramente  hacia  arriba 
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Costo  de  capital  con 
costos  de  impuestos, 
bancarrota  y agenda 
combinados 


r \ 


V 


cuando  ocurre  mas  apalancamiento  fmanciero.  El  efecto  neto  de  impuestos  (corporativos  mas  per- 
sonales)  tiene  todavia  un  impacto  favorable  sobre  el  costo  de  capital  y sobre  el  valor  de  las  acciones. 
Cuando  la  empresa  tiene  poca  deuda,  los  costos  de  bancarrota  y agencia  se  ven  como  insignificantes. 
Conforme  se  recurre  a mayor  endeudamiento,  estos  costos  llegan  a ser  significativos,  como  lo  refleja 
la  linea  punteada.  Cada  vez  mas,  estos  costos  compensan  los  beneficios  netos  del  escudo  fiscal.  En 
el  punto  en  que  los  costos  marginales  de  bancarrota/agencia  son  iguales  a los  beneficios  marginales 
del  escudo  fiscal,  el  costo  de  capital  se  minimiza  y el  precio  de  la  action  se  maximiza.  Por  definition, 
esto  representa  la  estructura  de  capital  optima,  como  lo  denota  la  marca  a lo  largo  del  eje  horizontal 
en  la  figura  17.5.  Para  visualizar  el  efecto  del  apalancamiento  financiero  sobre  el  precio  de  la  action, 
sustituya  el  valor  de  la  action  por  el  costo  de  capital  en  el  eje  vertical  y voltee  de  cabeza  la  figura. 

• • • Efecto  de  imperfecciones  adicionales 

Si  otras  imperfecciones  y factores  de  comportamiento  diluyen  la  position  de  MM,  el  punto  en  el  que 
la  linea  de  costo  de  capital  da  vuelta  hacia  arriba  estara  antes  que  el  descrito  en  la  figura.  Considere 
ahora  el  costo  de  solicitar  un  prestamo.  Despues  de  cierto  punto  de  apalancamiento  financiero,  la  tasa 
de  interes  cobrada  por  los  acreedores  suele  subir.  Con  un  mayor  apalancamiento  financiero,  desde 
luego,  tendremos  una  tasa  de  interes  mas  alta.  Como  resultado,  el  costo  de  la  deuda  subira  despues  de  un 
punto.  Este  fenomeno  se  ilustro  en  la  figura  17.2.  A la  vez,  este  factor  ejerce  una  fuerza  ascendente  sobre 
la  linea  del  costo  total  de  capital.  Las  restricciones  institucionales  sobre  los  prestamistas  tambien  pueden 
hacer  que  la  linea  del  costo  de  capital  suba  mas  pronto  que  en  la  figura  17.5.  Debido  al  apalancamiento 
financiero  extremo,  una  companla  tal  vez  ya  no  sea  capaz  de  vender  valores  de  deuda  a las  instituciones. 
En  tal  caso,  la  companla  debe  buscar  inversionistas  no  restringidos,  los  cuales  demandaran  tasas  de  in- 
teres aun  mas  altas.  Si  las  imperfecciones  institucionales  son  suficientemente  serias,  los  fondos  de  deuda 
quiza  no  esten  disponibles  mas  alia  de  un  punto  especlfico  de  apalancamiento  financiero.  En  ese  caso, 
habrla  una  discontinuidad  en  la  figura  17.5. 

Otras  imperfecciones  del  mercado  de  capital  trabajan  para  entorpecer  el  proceso  de  arbitrage, 
de  manera  que  el  apalancamiento  financiero  “hecho  en  casa”  no  es  un  sustituto  perfecto  para  la 
corporation.  Recuerde  que  estas  imperfecciones  incluyen  restricciones  institucionales  y costos  de 
transacciones.  Si  se  da  mas  importancia  a las  imperfecciones  del  mercado,  el  proceso  de  arbitraje 
se  volvera  menos  efectivo  y habra  razones  mas  fuertes  para  optar  por  una  estructura  de  capital 
optima. 

Existen  varias  razones  para  creer  que,  en  teorla,  existe  una  estructura  de  capital  optima.  Depen- 
diendo  del  punto  de  vista  personal  en  cuanto  a las  fortalezas  de  los  diferentes  mercados  de  capital  y 
las  imperfecciones  de  comportamiento,  la  estructura  de  capital  optima  esperada  podria  ocurrir  antes 
o despues  en  la  escala  de  las  razones  posibles  entre  deuda  y capital  accionario. 
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Senales  financieras 


Estrechamente  relacionado  con  los  costos  de  supervision  y de  agencia  esta  el  concepto  de  serializa- 
tion. Como  es  dificil  hacer  cumplir  los  estrictos  contratos  administrativos,  un  gerente  puede  usar  los 
cambios  en  la  estructura  de  capital  para  transmitir  information  sobre  la  rentabilidad  y el  riesgo  de  la 
empresa.  La  implication  es  que  el  publico  interno  (la  administration)  sabe  algo  de  la  empresa  que  el 
publico  externo  (constituido  por  los  accionistas)  no  sabe.  Como  administrador,  su  pago  y sus  pres- 
taciones  dependen  del  valor  de  mercado  de  la  empresa,  lo  cual  da  un  incentivo  para  dar  a conocer  a 
los  inversionistas  cuando  esta  subvaluada  la  empresa.  Usted  podria  hacer  el  anuncio  de  que  “nuestra 
empresa  esta  subvaluada”,  pero  tal  vez  los  inversionistas  queden  tan  convencidos  de  esto  como  cuando 
lo  oyen  presumir  la  inteligencia  de  su  hijo.  Asi  que,  en  vez  de  ello,  usted  decide  alterar  la  estructura 
de  capital  de  su  empresa  emitiendo  mas  deuda.  El  incremento  en  apalancamiento  implica  una  pro- 
babilidad  mas  alta  de  bancarrota.  Como  lo  penalizarian  (por  contrato)  si  ocurriera  la  bancarrota, 
los  inversionistas  concluyen  que  existe  una  buena  razon  para  creer  que  las  cosas  estan  mejor  de  lo 
que  refleja  el  precio  de  la  action.  Sus  acciones  son  mas  elocuentes  que  sus  palabras.  El  aumento  en  el 
apalancamiento  es  una  senal  positiva. 

De  manera  mas  formal,  el  efecto  de  una  senal  supone  que  hay  information  asimetrica  (desigual)  en- 
tre  la  administration  y los  accionistas.  Suponga  que  la  administration  esta  considerando  financiamiento 
adicional  a largo  plazo  y que  emitira  bonos  o acciones  ordinarias.  La  administration  querra  elegir  el 
valor  sobrevaluado  si  esta  actuando  en  favor  del  interes  de  los  accionistas  actuales.  Es  decir,  emitira  ac- 
ciones ordinarias  si  piensa  que  las  existentes  estan  sobrevaluadas,  y emitira  deuda  si  cree  que  las  acciones 
estan  subvaluadas.  No  obstante,  los  inversionistas  estan  conscientes  de  este  fenomeno  e interpretan  la 
emision  de  deuda  como  “buenas  noticias”  y la  emision  de  acciones  ordinarias  como  “malas  noticias”. 

Esto  no  quiere  decir  que  los  cambios  en  la  estructura  de  capital  necesariamente  impliquen  cambios 
en  la  valuation.  Mas  bien,  lo  significative  es  la  senal  transmitida  por  el  cambio.  Esta  senal  pertenece  a 
la  rentabilidad  y el  riesgo  subyacentes  de  la  empresa,  porque  eso  es  lo  importante  para  la  valuation.  El 
tema  de  las  senales  financieras  es  de  considerable  interes  en  la  investigation  financiera,  pero  es  dificil 
evaluar  los  diferentes  modelos  desarrollados  alrededor  de  ellas.  A menos  que  el  contrato  administra- 
tive sea  muy  preciso,  el  administrador  se  vera  tentado  a enviar  senales  falsas.  Todavia  mas,  existen 
formas  mas  efectivas  y menos  costosas  de  transmitir  information  que  alterar  la  estructura  de  capital 
de  la  empresa.  Hablaremos  mas  de  las  senales  financieras  al  estudiar  la  politica  de  dividendos  en  el 
capitulo  18  y los  aspectos  de  nuevas  emisiones  de  valores  en  el  capitulo  19. 


Tiempos  y flexibilidad  financiera 


Una  vez  que  la  compania  ha  determinado  una  estructura  de  capital  adecuada,  todavia  tiene  el  problema 
de  determinar  el  momento  adecuado  para  emitir  los  valores.  Cuando  se  requiere  financiamiento  ex- 
terno, con  frecuencia  una  compania  se  hace  la  pregunta  de  como  determinar  el  momento  apropiado 
para  una  emision  y si  conviene  recurrir  a la  deuda  o emitir  acciones  ordinarias.  Como  el  financia- 
miento es  un  asunto  “escabroso”,  es  dificil  para  una  compania  mantener  una  proportion  estricta  en  su 
estructura  de  capital.  A menudo  se  debe  decidir  si  conviene  financiar  ahora  con  una  emision  de  accio- 
nes y despues  con  una  emision  de  deuda,  o viceversa.  En  consecuencia,  la  administration  se  ve  forzada 
a evaluar  metodos  alternativos  de  financiamiento  a la  luz  de  las  condiciones  de  mercado  generates  y las 
expectativas  de  la  compania  misma. 

Si  se  tuviera  certeza  sobre  el  futuro,  seria  facil  determinar  hoy  una  secuencia  de  financiamiento 
para  muchos  anos  venideros.  La  secuencia  se  programaria  temporalmente  para  aprovechar  los  cam- 
bios futures  conocidos  en  el  mercado  bursatil  y en  el  mercado  de  valores  de  renta  fija.  Por  desgracia, 
los  precios  en  el  mercado  financiero,  en  particular  en  el  mercado  de  capital  accionario,  son  inestables. 
En  vez  de  tomar  decisiones  basadas  en  algo  seguro,  deben  tomarse  con  base  en  la  mejor  estimation  del 
futuro  que  tiene  la  administration.  Ademas,  existen  las  senales  financieras  y la  emision  de  incentivos 
mencionadas.  En  general,  el  anuncio  de  una  emision  de  deuda  tiene  un  efecto  favorable  en  el  precio 
de  la  action,  como  sabemos  a partir  del  analisis  anterior. 

Sin  embargo,  si  una  empresa  elige  la  deuda  alternativa,  puede  sacrificar  cierta  cantidad  de  flexi- 
bilidad. Por  flexibilidad  entendemos  el  grado  en  el  que  las  decisiones  financieras  de  hoy  mantendran 
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Cameco  Corporation  y la  flexibilidad  financiera 


Acceso  rapido  al  capital 

Cameco  tiene  un  ambicioso  plan  de  crecimiento  en  la  industria  de 
la  energia  nuclear.  Las  oportunidades  de  invertir  son  impredeci- 
bles  y con  frecuencia  implican  mucho  capital.  Intentamos  mantener 
la  flexibilidad  financiera  para  buscar  oportunidades  conforme  surgen. 
Por  eso,  mantenemos  una  estructura  financiera  conservadora  con  una 
meta  de  no  mas  del  25%  de  deuda  neta  con  respecto  al  capital  total. 

Fuente:  Cameco  Corporation,  Reporte  anual  2006  (www.cameco.com/investor_re- 
lations/annual/2006/html/mda/fuel_services.php).  Derechos  reservados  © 2006 
Cameco  Corporation.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 

abiertas  las  opciones  futuras.  Recuerde  que  una  compania  no  puede  emitir  deuda  todo  el  tiempo  sin 
construir  su  base  de  capital  accionario.  Tarde  o temprano,  el  riesgo  de  incumplimiento  se  vuelve  de- 
masiado  grande.  Por  lo  tanto,  la  base  de  capital  accionario  debe  crecer  con  el  tiempo,  y aqui  es  donde 
la  flexibilidad  cobra  importancia.  Si  una  compania  emprende  una  emision  sustancial  de  deuda  y las 
cosas  empeoran,  puede  verse  forzada  a emitir  acciones  ordinarias  en  terminos  desfavorables  en  el  fu- 
turo.  Para  preservar  su  flexibilidad  del  uso  de  fondos  del  mercado  de  capital,  puede  ser  mejor  para  una 
empresa  emitir  acciones  ordinarias  ahora  para  conservar  la  capacidad  de  endeudamiento  disponible  en 
caso  de  necesidades  futuras.  La  preservation  de  la  capacidad  de  endeudamiento  puede  ser  una  conside- 
ration significativa  para  la  compania  cuyos  requerimientos  de  fondos  son  repentinos  e impredecibles. 
Esto  da  a la  compania  poder  de  maniobra  financiera  al  dejar  abiertas  sus  opciones  fmancieras. 

Debemos  tener  presente  que  si  los  mercados  fmancieros  son  eficientes,  toda  la  information  dispo- 
nible se  refleja  en  el  precio  del  valor.  En  estas  circunstancias,  el  precio  de  mercado  del  valor  es  la  mejor 
estimation  del  mercado  acerca  del  precio  de  ese  valor.  Si  la  administration  no  es  mejor  que  el  inversio- 
nista  promedio  en  la  prediction  de  los  precios  de  mercado  futuros,  los  esfuerzos  de  la  compania  para 
programar  el  momento  de  ofrecer  valores  habran  sido  en  vano.  En  otras  palabras,  la  administration 
estara  equivocada  tantas  veces  como  este  en  lo  correcto.  Si  los  tiempos  son  valiosos,  las  expectativas  de 
la  administration  deben  ser  mas  correctas  que  las  del  mercado.  En  la  parte  7 examinaremos  metodos 
especificos  de  fmanciamiento  a largo  plazo,  los  tiempos  de  emision  de  un  valor  especifico  y la  flexibi- 
lidad que  brinda  el  instrumento. 


# 


Cameco 


Lista  de  verification  de  financiamiento 


Hemos  descubierto  varios  metodos  de  analisis  que  se  apoyan  en  la  pregunta:  ^Cual  es  la  estructura 
de  capital  adecuada  para  nuestra  compania?  En  particular  nos  preocupa  la  mezcla  de  deuda  y capital 
accionario,  y reservamos  para  capitulos  posteriores  las  caracteristicas  especificas  de  los  instrumentos 
fmancieros  a largo  plazo  tipicos.  Ahora  daremos  una  lista  de  verification,  obtenida  a partir  de  los 
capitulos  16  y 17,  sobre  aquello  que  debe  considerarse. 

0 Impuestos  El  grado  en  el  que  una  compania  esta  sujeta  al  gravamen  es  muy  importante.  Gran 
parte  de  la  ventaja  del  endeudamiento  se  relaciona  con  los  impuestos.  Si,  debido  a la  rentabili- 
dad  marginal,  una  compania  paga  poco  o nada  de  impuestos,  la  deuda  es  menos  atractiva  que 
si  esta  sujeta  a la  tasa  de  impuestos  corporativa  completa. 

0 Costo  explicito  Cuanto  mas  alta  es  la  tasa  de  interes  sobre  la  deuda  y mas  alta  la  tasa  de  divi- 
dendos de  acciones  preferenciales,  menos  atractivo  sera  el  metodo  de  fmanciamiento,  si  todo  lo 
demas  permanece  igual. 

0 Capacidad  del  flujo  de  efectivo  para  pagar  la  deuda  El  analisis  en  este  caso  se  centra  en  el  riesgo 
financiero  y el  riesgo  de  negocios  de  una  compania.  Las  respuestas  a las  preguntas  hechas  aqui 
son  cruciales  para  determinar  la  capacidad  de  endeudamiento  de  una  empresa.  ^Que  tan  grandes 
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y estables  son  los  flujos  de  efectivo  futuros  esperados  de  la  empresa?  ^Como  se  ven  las  razones  de 
cobertura  de  interes  y de  cobertura  del  servicio  de  la  deuda,  y como  se  comparan  con  las  razones 
de  otras  empresas  de  la  misma  industria?  ^Cual  es  la  probabilidad  de  que  la  UAII  sea  menor  que 
la  carga  de  servicio  de  deuda  de  la  empresa?  ^Cual  es  la  probabilidad  de  insolvencia? 

0 Costos  de  agenda  y aspectos  de  incentivos  ,;Kstan  dispuestos  los  accionistas  a soportar  los 
costos  crecientes  de  supervision  requeridos  por  los  prestamistas  cuando  aumenta  la  deuda? 
^Sera  mas  eficiente  la  administration  si  tiene  la  obligation  del  pago  de  la  deuda?  Deben  contes- 
tarse  estas  y otras  preguntas  del  mismo  tipo. 

0 Senates  financieras  ;Cual  es  la  reaction  mas  probable  del  mercado  de  valores  ante  una  deci- 
sion financiera  especifica  y por  que?  Un  efecto,  si  lo  hay,  se  basa  en  la  information  asimetrica 
entre  la  administration  y los  titulares  de  los  valores. 

0 Analisis  UAII-UPA  ,;Kn  que  punto  son  iguales  las  utilidades  antes  de  interes  e impuestos 
(UAII)  y las  utilidades  por  action  (UPA)  de  una  compania  segun  metodos  de  financiamiento 
alternatives?  ^Cual  es  la  relation  con  el  nivel  existente  de  UAII  y cual  es  la  probabilidad  de  estar 
por  debajo  del  punto  de  indiferencia  UAII-UPA ? 

0 Razones  de  estructura  de  capital  iQue  efecto  tiene  un  metodo  de  financiamiento  sobre  las 
razones  de  estructura  de  capital  de  una  empresa  (esto  es,  las  razones  entre  deuda  y capital 
accionario,  entre  deuda  y activos  totales,  y entre  deuda  y valor  neto)?  jComo  se  comparan  con 
la  razones  de  otras  companias  de  la  misma  industria?  ^Cual  es  el  efecto  mas  probable  de  un 
cambio  en  estas  razones  sobre  los  analistas  de  inversion  y los  prestamistas? 

0 Calificacion  de  valores  ,;Ks  posible  que  un  metodo  especifico  de  financiamiento  suba  o baje  la 
calificacion  de  los  valores  de  una  compania?  Ningun  administrador  financiero  puede  ignorar 
esta  consideration,  aunque  no  necesariamente  debe  ser  una  restriction  obligatoria. 

0 Tiempos  ; Es  este  un  buen  momento  para  recurrir  al  endeudamiento?  ;Ks  buen  momento  para 
emitir  acciones?  Siempre  que  se  vaya  a emitir  valores,  debe  consultarse  la  vitalidad  de  la  deuda 
y de  los  mercados  bursatiles. 

0 Flexibilidad  Si  una  compania  requiere  financiamiento  continuo,  ;c6mo  afecta  el  metodo 
elegido  esta  vez  al  financiamiento  futuro?  ^Que  tan  importante  es  que  una  compania  tenga 
flexibilidad  para  usar  fondos  de  los  mercados  de  deuda  en  el  futuro? 

Estos  aspectos  y preguntas  importantes  deben  estudiarse  al  considerar  el  grado  adecuado  de  apa- 
lancamiento  financiero  para  una  compania.  Si  el  administrador  financiero  emprende  varios  tipos 
de  analisis,  estara  en  condiciones  de  determinar,  dentro  de  cierto  rango,  la  estructura  de  capital 
adecuada  para  su  compania.  La  decision  final  es  un  tanto  subjetiva,  pero  se  puede  basar  en  la  mejor 
information  disponible.  Con  suerte,  esta  decision  sera  congruente  con  la  maximization  del  valor  de 
los  accionistas. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


Se  ha  generado  una  gran  controversia  acerca  de  si  una 
empresa  puede  influir  en  su  valuation  total  (deuda  mas 
capital  accionario)  y su  costo  de  capital  al  cambiar  su 
mezcla  de  financiamiento. 

El  enfoque  traditional  para  la  estructura  de  capital  y la  va- 
luation supone  que  existe  una  estructura  de  capital  optima 
y que  la  administration  puede  aumentar  el  valor  total  de 
la  empresa  (y  el  valor  de  mercado  por  action)  mediante  el 
uso  juicioso  del  apalancamiento  financiero. 

Por  otro  lado,  Modigliani  y Miller  (MM)  aseguran  que 
en  ausencia  de  impuestos  y otras  imperfecciones  del  mer- 
cado, el  valor  total  de  una  empresa  y su  costo  de  capital 
son  independientes  de  la  estructura  de  capital. 


• La  position  de  MM,  que  es  la  misma  del  enfoque  del  ingreso 
operativo  neto  (ION),  se  basa  en  el  concepto  de  que  el  valor 
de  la  inversion  se  conserva.  No  importa  como  se  divida 
el  “pastel”  del  valor  de  la  inversion  entre  deuda  y capital 
accionario,  el  “pastel  completo”  (o  el  valor  de  inversion  de 
una  empresa)  permanece  igual.  Por  lo  tanto,  se  dice  que  el 
apalancamiento  es  irrelevante.  El  apoyo  conductual  para  la 
position  de  MM  se  basa  en  el  proceso  de  arbitraje. 

• Los  costos  de  bancarrota  y de  agencia  representan  una 
desventaja  para  el  apalancamiento  financiero,  en  particu- 
lar para  el  apalancamiento  financiero  extremo. 

• En  un  mundo  de  impuestos  sobre  la  renta  corporativa,  existe 
una  ventaja  sustancial  en  el  uso  de  deuda,  y podemos  medir  el 
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valor  presente  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal  de  la  deuda. 
Esta  ventaja  disminuye  con  la  incertidumbre  de  esos  benefi- 
cios, en  particular  si  el  apalancamiento  financiero  es  alto. 

• Cuanto  consideramos  los  impuestos  sobre  la  renta  per- 
sonal, encontramos  que  la  ventaja  fiscal  de  la  deuda  se 
reduce  aun  mas. 

• Una  combination  del  efecto  neto  de  impuestos  con  los 
costos  de  bancarrota  y agenda  dara  como  resultado  una 
estructura  de  capital  optima.  Otras  imperfecciones  del 
mercado  impiden  el  equilibrio  en  los  precios  de  los  valo- 
res  con  base  en  el  rendimiento  y el  riesgo  esperados.  En 
consecuencia,  el  apalancamiento  financiero  puede  afectar 
el  valor  de  la  empresa. 

• Las  sehales  fmancieras  se  presentan  cuando  los  cambios 
en  la  estructura  de  capital  transmiten  information  a los 


accionistas.  El  resultado  del  comportamiento  de  la  admi- 
nistration es  que  una  nueva  emision  de  deuda  se  percibe 
como  “buenas  noticias”  por  los  inversionistas,  mientras 
que  una  nueva  emision  de  valores  se  interpreta  como 
“malas  noticias”. 

• Una  vez  que  una  compania  determina  una  estructura  de 
capital  adecuada,  todavia  tiene  el  problema  de  determinar 
los  momentos  idoneos  para  emitir  deuda  o valores  de  capital 
accionario.  Y cuando  se  contempla  un  financiamiento  se- 
cuencial,  la  election  entre  deuda  y capital  accionario  influye 
en  la  flexibilidad  del  financiamiento  futuro  de  la  empresa. 

• Una  lista  de  verification  de  consideraciones  practicas  y 
conceptuales,  obtenida  a partir  de  este  capitulo  y el  ante- 
rior, ayudara  como  guia  para  determinar  la  estructura  de 
capital  de  una  empresa. 


1.  Compare  el  ingreso  operativo  neto  (ION)  con  el  enfoque  de  Modigliani  y Miller  (MM)  para  la 
teoria  de  estructura  de  capital. 

2.  ;Por  que  podria  sospechar  que  la  estructura  de  capital  optima  diferira  significativamente  de  una 
industria  a otra?  ;Pmduciran  los  mismos  factores  diferentes  estructuras  de  capital  optimas  dentro 
de  todos  los  sectores  industriales? 

3.  ;Que  factores  determinan  la  tasa  de  interes  que  debe  pagar  una  empresa  por  los  fondos  de  deuda? 
;Es  razonable  esperar  que  esta  tasa  suba  con  una  razon  creciente  entre  deuda  y capital  accionario? 
^Por  que? 

4.  ^Cual  es  el  principio  del  valor  total  aplicado  a la  estructura  de  capital? 

5.  Defina  el  concepto  de  arbitraje.  ^Como  afecta  este  aspecto  a la  estructura  de  capital? 

6.  Si  no  hubiera  imperfecciones  en  los  mercados  financieros,  ;que  estructura  de  capital  deberia 
buscar  la  empresa?  ;Por  que  es  importante  considerar  las  imperfecciones  de  los  mercados  en 
fmanzas?  iQue  imperfecciones  son  las  mas  importantes? 

7.  ^Que  son  los  costos  de  bancarrota?  ;Que  son  los  costos  de  agencia?  ;C6mo  afectan  la  valuation 
de  la  empresa  en  lo  que  se  refiere  al  apalancamiento  financiero? 

8.  ;Por  que  los  prestamistas  institucionales  ya  no  prestan  dinero  a corporaciones  cuando  estas  tie- 
nen  demasiada  deuda? 

9.  Suponga  que  una  compania  tiene  ganancias  despreciables  y no  paga  impuestos.  ;C6mo  afecta 
esto  a la  estructura  de  capital  optima  de  la  empresa? 

10.  Si  la  tasa  de  impuestos  corporativa  se  redujera  a la  mitad,  ;cual  seria  el  efecto  sobre  el  financia- 
miento con  deuda? 

11.  En  la  actualidad,  los  dividendos  se  gravan  dos  veces.  La  corporation  debe  pagar  impuestos  sobre 
sus  utilidades  y luego  los  accionistas  deben  pagar  impuestos  sobre  los  dividendos  recibidos.  ^Cual 
seria  el  efecto  sobre  el  financiamiento  corporativo  si  este  doble  gravamen  se  eliminara  permi- 
tiendo  que  las  companias  dedujeran  los  pagos  de  dividendos  como  gasto? 

12.  ;Por  que  los  cambios  en  la  estructura  de  capital  son  mas  elocuentes  que  las  palabras  si  la  administra- 
tion piensa  que  sus  acciones  estan  subvaluadas?  ^Cual  es  la  direction  probable  de  la  senal  financiera? 


Problemas  para  autoevaluacion 
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1.  Qwert  Typewriter  Corporation  yYuiop  Typewriters,  Inc.,  son  identicas  excepto  por  su  estructura 
de  capital.  Qwert  tiene  50%  de  deuda  y 50%  de  financiamiento  con  capital  accionario,  mientras 
que  Yuiop  tiene  20%  de  deuda  y 80%  de  capital  accionario.  (Todos  los  porcentajes  estan  expre- 
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sados  en  terminos  de  valor  de  mercado).  La  tasa  de  prestamos  para  ambas  companias  es  del  13% 
en  un  mundo  sin  impuestos,  y se  supone  que  los  mercados  de  capital  son  perfectos.  No  se  espera 
que  aumenten  las  utilidades  de  ninguna  de  las  dos  companias,  y todas  las  utilidades  se  pagan  a 
los  accionistas  en  forma  de  dividendos. 

a)  Si  usted  posee  el  2%  de  las  acciones  ordinarias  de  Qwert,  ^cual  es  su  rendimiento  en  dolares 
si  la  compania  tiene  un  ingreso  operativo  neto  de  $360,000  y su  tasa  de  capitalization  global, 
kQ,  es  del  18%?  ^Cual  es  la  tasa  de  capitalization  accionaria  implicita,  fce? 

b ) Yuiop  tiene  el  mismo  ingreso  operativo  neto  que  Qwert.  ;Cual  es  la  tasa  de  capitalization 
accionaria  implicita  de  Yuiop?  ;Por  que  difiere  de  la  de  Qwert? 

2.  Enoch- Arden  Corporation  tiene  utilidades  antes  de  interes  e impuestos  de  $3  millones  y una  tasa 
de  impuestos  del  40  por  ciento.  Puede  pedir  prestado  a una  tasa  de  interes  del  14%,  mientras  que 
su  capital  accionario  tiene  una  tasa  de  capitalization  del  18%  en  ausencia  de  prestamos.  No  se 
espera  que  aumenten  las  utilidades  de  la  compania,  y todas  las  utilidades  se  pagan  a los  accionis- 
tas en  la  forma  de  dividendos.  En  presencia  de  impuestos  corporativos  pero  no  personales,  ^cual 
es  el  valor  de  la  compania  en  un  mundo  de  acuerdo  con  MM  sin  apalancamiento  financiero?  ;Con 
$4  millones  de  deuda?  ^Con  $7  millones  de  deuda? 

3.  L’Etoile  du  Nord  Resorts  esta  considerando  varios  niveles  de  endeudamiento.  Por  ahora  no  tiene 
deuda  y su  valor  total  de  mercado  es  de  $15  millones.  Piensa  que  optando  por  apalancamiento 
financiero  puede  lograr  una  ventaja  “neta”  de  impuestos  corporativos  y personales  (un  valor  pre- 
sente positivo  de  beneficios  de  escudo  fiscal)  igual  al  20%  del  valor  de  mercado  de  la  deuda.  Sin 
embargo,  la  compania  esta  preocupada  por  los  costos  de  bancarrota  y agencia  al  igual  que  por 
los  prestamistas  que  pueden  aumentar  su  tasa  de  interes  requerida  si  la  empresa  pide  demasiado 
dinero  prestado.  La  compania  cree  que  puede  solicitar  un  prestamo  de  hasta  $5  millones  sin 
incurrir  en  estos  costos  adicionales.  No  obstante,  se  espera  que  con  cada  incremento  adicional 
de  $5  millones  de  prestamo,  se  incurra  en  estos  tres  costos.  Mas  aun,  se  espera  que  estos  costos 
aumenten  a una  tasa  creciente  con  el  apalancamiento  financiero.  Se  espera  que  el  valor  presente 
del  costo  sea  el  siguiente  para  varios  niveles  de  endeudamiento: 


Deuda  (en  millones 

$5 

$10 

$15 

$20 

$25 

$30 

Valor  presente  del  costo  de  bancarrota,  agencia 
y tasa  de  interes  mas  alta  (en  millones) 

0 

0.6 

1.2 

2 

3.2 

5 

^Existe  una  cantidad  de  deuda  optima  para  la  compania?  Si  es  asi,  ^cual  es? 


1.  Lex  I,  Cographer  Dictionary  Company  tiene  ingreso  operativo  neto  de  $10  millones  y $20  millo- 
nes de  deuda  con  una  tasa  de  interes  del  7 por  ciento.  No  se  espera  que  aumenten  las  utilidades  de 
la  compania,  y todas  estas  se  pagan  a los  accionistas  en  forma  de  dividendos.  En  todos  los  casos, 
suponga  que  no  hay  impuestos. 

a)  Usando  el  enfoque  del  ingreso  operativo  neto  con  una  tasa  de  capitalization  accionaria  del 
12.5%  en  el  nivel  de  deuda  de  $20  millones,  calcule  el  valor  total  de  la  empresa  y la  tasa  de 
capitalization  global  implicada,  ka. 

b ) Ahora,  suponga  que  la  empresa  emite  $10  millones  adicionales  de  deuda  y usa  los  fondos  para 
retirar  acciones  ordinarias.  Ademas,  suponga  que  la  tasa  de  interes  y la  tasa  de  capitalization 
global  son  las  mismas  que  en  el  inciso  a).  Calcule  el  nuevo  valor  total  de  la  empresa  y la  nueva 
tasa  de  capitalization  para  el  capital  accionario. 

2.  Wannabee  Company  y Gottahave  Company  son  identicas  en  todos  aspectos,  excepto  que  Wan- 
nabee no  tiene  apalancamiento  financiero,  mientras  que  Gottahave  tiene  $2  millones  en  bonos 
circulantes  al  12  por  ciento.  No  hay  impuestos  y se  supone  que  los  mercados  de  capital  son  per- 
fectos. No  se  espera  que  aumenten  las  utilidades  de  ninguna  de  las  dos  companias,  y todas  las 
utilidades  se  pagan  a los  accionistas  en  forma  de  dividendos.  La  valuation  de  las  dos  empresas  se 
muestra  a continuation: 
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WANNABEE 

GOTTAHAVE 

0 

Ingreso  operativo  neto 

$ 600,000 

$ 600,000 

I 

Interes  sobre  la  deuda 

0 

240,000 

E 

Utilidades  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios  (O  - 1) 

$ 600,000 

$ 360,000 

K 

Tasa  de  capitalizacion  del  capital  accionario 

-5-0.15 

5-0.16 

s 

Valor  de  mercado  de  las  acciones  (Elk,,) 

$4,000,000 

$2,250,000 

B 

Valor  de  mercado  de  la  deuda 

0 

2,000,000 

V 

Valor  total  de  la  empresa  ( B + S ) 

$4,000,000 

$4,250,000 

K 

Tasa  de  capitalizacion  global  implicita  [k^BIV)  + kc(S/V)] 

0.15 

0.1412 

B/S 

Razon  entre  deuda  y capital  accionario 

0 

0.89 

a ) Usted  es  dueno  de  $22,500  del  valor  de  las  acciones  de  Gottahave.  Muestre  el  proceso  y la 
cantidad  por  la  que  podrla  reducir  sus  desembolsos  usando  arbitraje. 

b)  ^Cuando  se  detendra  este  proceso  de  arbitraje? 

3.  T.  Boom  Pickens  Corporation  tiene  una  estructura  de  capital  de  $1  millon  y siempre  mantiene 
este  valor  en  libros.  Pickens  actualmente  gana  $250,000  al  ano  antes  de  los  impuestos  del  50%, 
tiene  una  estructura  de  capital  integrada  en  su  totalidad  por  capital  accionario  de  100,000  ac- 
ciones, y paga  todas  las  utilidades  en  dividendos.  La  compania  esta  considerando  emitir  deuda 
con  la  fmalidad  de  retirar  algunas  acciones  ordinarias.  El  costo  de  la  deuda  y el  precio  por  accion 
resultante  para  varios  niveles  de  endeudamiento  se  indican  en  la  siguiente  tabla.  Se  supone  que 
la  nueva  estructura  de  capital  se  lograria  comprando  acciones  ordinarias  al  precio  actual  de  $10 
por  accion.  En  otras  palabras,  la  tabla  que  sigue  es  un  programa  de  condiciones  alternativas  en 
un  solo  punto  en  el  tiempo. 


CANTIDAD  DE  DEUDA 

COSTO  DE  DEUDA  PROMEDIO 
ANTES  DE  IMPUESTOS 

PRECIO  RESULTANTE 
POR  ACCION 

$ 0 

- 

$10.00 

100,000 

10.0% 

10.00 

200,000 

10.0 

10.50 

300,000 

10.5 

10.75 

400,000 

11.0 

11.00 

500,000 

12.0 

10.50 

600,000 

14.0 

9.50 

a)  Por  observation,  ^cual  cree  que  es  la  estructura  optima  de  capital  (aquella  que  minimiza  el 
costo  total  del  capital  de  la  empresa)?  ^Por  que? 

b)  Construya  una  grafica  que  relatione  los  costos  de  capital  despues  de  impuestos  (ke,  y ka)  con 
las  razones  de  apalancamiento  financiero  (B/S)  con  base  en  los  datos. 

c ) ^Se  confirmo  lo  que  penso  en  el  inciso  a)? 

4.  Gioanni  Chantel  Truffles,  Inc.,  registra  $1  millon  de  utilidades  antes  de  intereses  e impuestos. 
Actualmente  esta  fmanciada  en  su  totalidad  por  capital  accionario.  Puede  emitir  $3  millones  en 
deuda  perpetua  al  15%  de  interes  para  readquirir  acciones  y,  asi,  recapitalizar  a la  corporation. 
No  hay  impuestos  personales. 

a)  Si  la  tasa  fiscal  corporativa  es  del  40%,  ^cual  es  el  ingreso  disponible  para  todos  los  poseedores 
de  valores  si  la  compania  sigue  fmanciada  en  su  totalidad  por  acciones?  si  se  recapitaliza? 

b)  ^Cual  es  el  valor  presente  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal  de  la  deuda? 

c ) La  tasa  de  capitalization  del  capital  accionario  para  las  acciones  ordinarias  de  la  compania  es 
del  20%,  mientras  permanezca  fmanciada  en  su  totalidad  por  capital  accionario.  ^Cual  sera  el 
valor  de  la  empresa  si  permanece  fmanciada  de  esta  forma?  ^Cual  sera  el  valor  de  la  empresa 
si  se  recapitaliza? 

5.  Stinton  Vintage  Wine  Company  es  un  negocio  familiar  y no  tiene  deuda.  La  familia  Stinton  esta 
considerando  entrar  al  mercado  de  valores  vendiendo  parte  de  las  acciones  de  su  compania.  Los 
banqueros  inversionistas  les  dicen  que  el  valor  total  de  mercado  de  la  compania  es  de  $10  millo- 
nes si  no  se  recurre  al  endeudamiento.  Ademas  de  vender  acciones,  la  familia  desea  considerar 
emitir  deuda  que,  para  fines  de  calculos,  seria  perpetua.  Usarian  la  deuda  para  comprar  y retirar 
acciones  ordinarias,  de  manera  que  el  tamano  de  la  compania  seria  el  mismo.  Con  base  en  varios 
estudios  de  valuation,  el  valor  presente  de  los  beneficios  del  escudo  fiscal  se  estima  en  22%  de  la 
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cantidad  del  prestamo  cuando  se  toman  en  cuenta  los  impuestos  tanto  corporativos  como  perso- 
nales.  El  banco  de  inversion  de  la  compania  estima  los  siguientes  valores  presentes  para  los  costos 
de  bancarrota  asociados  con  varios  niveles  de  endeudamiento: 


DEUDA 

VALOR  PRESENTE  DE  COSTOS  DE  BANCARROTA 

$1,000,000 

$ 0 

2,000,000 

50,000 

3,000,000 

100,000 

4,000,000 

200,000 

5,000,000 

400,000 

6,000,000 

700,000 

7,000,000 

1,100,000 

8,000,000 

1,600,000 

De  acuerdo  con  esta  information,  ;que  cantidad  de  deuda  debe  elegir  la  familia? 

6.  Rebecca  Isbell  Optical  Corporation  intenta  determinar  una  estructura  de  capital  apropiada.  Sabe 
que,  conforme  aumenta  su  apalancamiento  fmanciero,  su  costo  de  prestamos  aumentara  con  el 
tiempo  al  igual  que  la  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  sus  acciones  ordinarias.  La  compania 
hizo  las  siguientes  estimaciones  para  varias  razones  de  apalancamiento  financiero. 


DEUDA  DIVIDIDA 

ENTRE 

(DEUDA  + CAPITAL 
ACCIONARIO) 

TASA  DE 
INTERES 

SOBRE 

PRESTAMOS 

TASA  DE  RENDIMIENTO  REQUERIDA  SOBRE 
CAPITAL  ACCIONARIO 

Sin  costos  de 

BANCARROTA 

Con  costos  de 

BANCARROTA 

0 

- 

10.00% 

10.00% 

0.10 

8.0% 

10.50 

10.50 

0.20 

8.0 

11.00 

11.25 

0.30 

8.5 

11.50 

12.00 

0.40 

9.0 

12.25 

13.00 

0.50 

10.0 

13.25 

14.50 

0.60 

11.0 

14.50 

16.25 

0.70 

12.5 

16.00 

18.50 

0.80 

15.0 

18.00 

21.00 

a)  Para  una  tasa  de  impuestos  del  50%,  ;cual  es  el  costo  de  capital  promedio  ponderado  de  la 
compania  para  varias  razones  de  apalancamiento  en  ausencia  de  costos  de  bancarrota? 

b ) Con  costos  de  bancarrota,  ;cual  es  la  estructura  de  capital  optima? 

7.  Art  Wyatt  Pool  Company  desea  financiar  un  programa  de  expansion  de  $15  millones  y quiere  de- 
cidir  entre  deuda  y capital  accionario  externo.  La  administracion  cree  que  el  mercado  no  aprecia 
el  potencial  de  ganancias  de  la  compania  y que  las  acciones  ordinarias  estan  subvaluadas.  ;Que 
tipo  de  valores  (deuda  o acciones  ordinarias)  supone  que  la  compania  emitira  para  fmanciarse,  y 
cual  sera  la  reaction  del  mercado?  ^Que  tipo  de  valores  cree  que  se  emitirian  si  la  administracion 
piensa  que  las  acciones  estan  sobrevaluadas?  Explique. 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  Qwert  Typewriter  Company: 


O 

Ingreso  operativo  neto 

$ 360,000 

K 

Tasa  de  capitalizacion  global 

+0.18 

V 

Valor  total  de  la  empresa  (B  + S) 

$2,000,000 

B 

Valor  de  mercado  de  la  deuda  ( 50%) 

1,000,000 

S 

Valor  de  mercado  de  las  acciones  (50%) 

$1,000,000 

O 

Ingreso  operativo  neto 

$ 360,000 

I 

Interes  sobre  la  deuda  (13%) 

130,000 

E 

Utilidades  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios  (O  - 1) 

2%  de  $230,000  = $4,600 

$ 230,000 

Tasa  de  capitalization  accionaria  implicada,  ke  = El S=  $230, 000/$  1,000, 000  = 23%. 
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b)  Yuiop  Typewriters,  Inc.: 


0 

Ingreso  operativo  neto 

$ 360,000 

K 

Tasa  de  capitalization  global 

+0.18 

V 

Valor  total  de  la  empresa  ( B + S) 

$2,000,000 

B 

Valor  de  mercado  de  la  deuda  (20%) 

400,000 

S 

Valor  de  mercado  de  las  acciones  (80%) 

$1,600,000 

O 

Ingreso  operativo  neto 

$ 360,000 

I 

Interes  sobre  la  deuda  (13%) 

52,000 

E 

Utilidades  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios  (O  - 1) 

$ 308,000 

Tasa  de  capitalization  accionaria  implicada,  ke  = E/S  = $308,000/$l,600,000  = 19.25%.  Yuiop 
tiene  una  tasa  de  capitalization  accionaria  menor  que  Qwert  porque  tiene  menor  nivel  de 
deuda  en  su  estructura  de  capital.  Como  la  tasa  de  capitalization  accionaria  es  una  funcion 
lineal  de  la  razon  entre  deuda  y capital  accionario  cuando  usamos  el  enfoque  del  ingreso  ope- 
rative neto,  la  diminution  en  la  tasa  de  capitalization  compensa  exactamente  la  desventaja 
de  no  emplear  tantos  fondos  de  deuda  menos  costosos. 

2.  Valor  de  la  empresa  no  apalancada: 


Utilidades  antes  de  interes  e impuestos  $ 3,000,000 

Interes  0 

Utilidades  antes  de  impuestos  $ 3,000,000 

Impuestos  (40%)  1,200,000 

Utilidades  despues  de  impuestos  $ 1,800,000 

Tasa  de  capitalization  de  capital  accionario,  ke  +0.18 

Valor  de  la  empresa  (no  apalancada)  $10,000,000 


Valor  con  $4  millones  de  deuda: 


Valor  de  la  Valor  de  la 

empresa  apalancada  empresa  no  apalancada 

= $10,000,000  + 

= $11,600,000 

Valor  con  $7  millones  de  deuda: 

= $10,000,000  + 

= $12,800,000 

Debido  al  subsidio  de  impuestos,  la  empresa  puede  aumentar  su  valor  de  manera  lineal  con  mas 
deuda. 

3.  (En  millones): 


Valor  presente  de  los  beneficios 
del  escudo  fiscal  de  la  deuda 
($4,000,000X0.40) 


($7,000,000X0.40) 


(1) 

NIVEL 

DE 

DEUDA 

(2) 

VALOR  DE 
EMPRESA  NO 
APALANCADA 

(3) 

VP  DE  BENEFICIOS 
DEL  ESCUDO  FISCAL 
DE  LA  DEUDA 
(1)  X 0.20 

(4) 

VP  DE  COSTOS  DE 
BANCARROTA,  AGENCIA 

E INTERES  MAS  ALTO 

VALOR  DE 
LA  EMPRESA 
(2)  + (3)  — (4) 

$ 0 

$15 

$0 

$0.0 

$15.0 

5 

15 

1 

0.0 

16.0 

10 

15 

2 

0.6 

16.4 

15 

15 

3 

1.2 

16.8 

20* 

15 

4 

2.0 

17.0 

25 

15 

5 

3.2 

16.8 

30 

15 

6 

5.0 

16.0 

*E1  valor  de  mercado  de  la  empresa  se  maximiza  con  $20  millones  de  deuda. 
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Politica  de  dividendos 


• Politicas  de  dividendos  pasivas  contra  activas 

Los  dividendos  como  pasivo  residual  • Irrelevancia  de 
los  dividendos  • Argumentos  para  la  relevancia 
de  los  dividendos  • Pruebas  empiricas  de  la  politica  de 
dividendos  • Implicaciones  para  la  politica  corporativa 

• Factores  que  influyen  en  la  politica  de  dividendos 
Reglas  legates  • Necesidades  de  fondos  de  la 
empresa  • Liquidez  • Habilidad  para  obtener 
prestamos  • Restricciones  en  contratos  de  deuda 

• Control  • Algunas  observaciones  finales 

• Estabilidad  de  los  dividendos 
Valuacion  de  la  estabilidad  de  los  dividendos 

• Razones  de  pago  meta  • Dividendos  normales 
y adicionales 

• Dividendos  en  acciones  y fraccionamiento 
de  acciones 

Dividendos  en  acciones  • Fraccionamiento 
de  acciones  • Valor  para  inversionistas  de 
los  dividendos  en  acciones  y de  las  acciones 
fraccionadas  • Fraccionamiento  inverso  de  acciones 

• Recompra  de  acciones 

Metodo  de  recompra  • Recompra  como  parte  de 
la  politica  de  dividendos  • Decision  de  inversion  o 
financiamiento  • Posible  efecto  de  senalizacion 

• Consideraciones  administrativas 

Aspectos  de  procedimiento  • Planes  de  reinversion 
de  dividendos 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  18,  usted  sera  capaz  de: 

• Comprender  la  retencion  de  dividendos  comparada 
con  el  dilema  de  distribucion  que  enfrenta  la  em- 
presa. 

• Explicar  el  argumento  de  Modigliani  y Miller  (MM) 
de  que  los  dividendos  son  irrelevantes. 

• Explicar  los  argumentos  en  contra  de  MM:  que  los 
dividendos  si  importan. 

• Identificar  y analizar  los  factores  que  afectan  las  po- 
liticas de  dividendos  y de  retencion  de  utilidades. 

• Definir,  comparar  y justificar  los  dividendos  en  efec- 
tivo,  los  dividendos  de  acciones,  el  fraccionamiento 
de  acciones  y la  reversion  del  fraccionamiento  de 
acciones. 

• Definir  “recompra  de  acciones”  y explicar  por  que  (y 
como)  una  firma  puede  readquirir  las  acciones. 

• Resumir  los  procedimientos  de  pago  estandar  de 
dividendos  en  efectivo  y las  fechas  cruciales. 

• Definir  y analizar  los  planes  de  reinversion  de  divi- 
dendos (PRID). 
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“Al  contrario’,  continuo  Tweedledee,  ‘sifue  asi,  podia  ser;  y si  asi 
fuera,  seria;  pero  como  no  es,  no  es.  Eso  es  logico’”. 


Razon  de  pago  de 
dividendos  Dividendos 
en  efectivo  anuales 
divididos  entre  las 
utilidades  anuales; 
de  otra  manera, 
dividendos  por  accion 
entre  utilidades  por 
accion.  La  razon 
indica  el  porcentaje 
de  utilidades  de  una 
compama  que  se 
paga  a los  accionistas 
en  efectivo. 


—LEWIS  CARROLL 
Alicia  a traves  del  espejo 


La  polltica  de  dividendos  es  una  parte  integral  de  la  decision  de  fmanciamiento  de  la  empresa.  La 
razon  de  pago  de  dividendos  determina  la  cantidad  de  las  utilidades  que  se  pueden  retener  en 
la  empresa  como  fuente  de  fmanciamiento.  Sin  embargo,  retener  una  cantidad  grande  de  utilidades 
actuales  significa  que  se  tendra  menos  dinero  disponible  para  el  pago  de  dividendos.  Por  eso,  un  as- 
pecto  importante  de  la  polltica  de  dividendos  de  la  empresa  es  determinar  la  asignacion  adecuada  de 
las  ganancias  entre  el  pago  de  dividendos  y las  adiciones  a las  utilidades  retenidas  de  la  empresa.  Pero 
tambien  son  importantes  otros  aspectos  referentes  a la  polltica  global  de  dividendos:  aspectos  legales, 
de  liquidez  y de  control;  la  estabilidad  de  los  dividendos;  los  dividendos  de  las  acciones  y los  fraccio- 
namientos;  la  recompra  de  acciones  y las  consideraciones  administrativas. 


Politicas  de  dividendos  pasivas  contra  activas 


• • • Los  dividendos  como  pasivo  residual 

Nos  centraremos  primero  en  una  pregunta  dividida  en  dos  partes.  ^Puede  el  pago  de  dividendos  en 
efectivo  afectar  el  valor  de  los  accionistas  y,  si  es  asi,  que  razon  de  pago  de  dividendos  maximizara  la 
riqueza  de  los  accionistas?  Al  igual  que  hicimos  al  estudiar  los  efectos  del  apalancamiento  fmanciero, 
supondremos  que  el  riesgo  de  negocios  se  mantiene  constante.  Para  evaluar  la  pregunta  de  si  la  razon 
de  pago  de  dividendos  afecta  la  fortuna  de  los  accionistas,  es  necesario  examinar  primero  la  politi- 
ca  de  dividendos  de  la  empresa  solo  como  una  decision  de  fmanciamiento  que  incluye  la  retention 
de  utilidades.  Cada  periodo,  la  empresa  debe  decidir  si  retiene  sus  ganancias  o si  distribuye  parte  de 
estas  o todas  entre  los  accionistas  como  dividendos  en  efectivo.  (Por  ahora,  dejamos  al  margen  la  re- 
compra de  acciones).  Siempre  que  la  compania  este  frente  a proyectos  de  inversion  con  rendimientos 
que  excedan  los  requeridos  (es  decir,  proyectos  con  VPN  positivo),  la  empresa  usara  las  utilidades, 
ademas  de  la  cantidad  en  valores  principales  que  apoyara  el  aumento  en  la  cantidad  base  del  capital 
accionario,  para  financiar  estos  proyectos.  Si  la  empresa  tiene  ganancias  restantes  despues  de  financiar 
todas  las  oportunidades  de  inversion  aceptables,  las  distribuira  entre  los  accionistas  en  la  forma  de  di- 
videndos en  efectivo.  De  no  ser  asi,  no  habra  dividendos.  Si  el  numero  de  oportunidades  de  inversion 
aceptables  implica  una  cantidad  monetaria  total  que  excede  la  cantidad  retenida  de  utilidades  mas 
los  valores  principales  que  estas  ganancias  retenidas  apoyan,  la  empresa  fmanciara  las  necesidades  no 
cubiertas  con  una  combination  de  una  nueva  emision  de  acciones  y los  valores  principales. 

Cuando  tratamos  la  polltica  de  dividendos  de  modo  tan  estricto  como  una  decision  de  fmancia- 
miento,  el  pago  de  dividendos  en  efectivo  es  un  pasivo  residual.  El  porcentaje  de  ganancias  pagadas 
como  dividendos  fluctuara  de  un  periodo  a otro  para  seguir  las  fluctuations  en  la  cantidad  de 
oportunidades  de  inversion  aceptables  disponibles  para  la  empresa.  Si  estas  oportunidades  abundan, 
es  probable  que  el  porcentaje  de  ganancias  pagadas  sea  cero.  Por  otro  lado,  si  la  empresa  no  puede 
encontrar  oportunidades  de  inversion  redituables,  los  dividendos  pagados  seran  el  100%  de  las  ga- 
nancias. Para  situaciones  entre  estos  dos  extremos,  la  razon  de  pago  de  dividendos  sera  una  fraction 
entre  cero  y uno. 

El  manejo  de  la  polltica  de  dividendos  como  un  pasivo  residual,  determinada  solo  por  la  disponi- 
bilidad  de  propuestas  de  inversion  aceptables,  implica  que  los  dividendos  son  irrelevantes.  ^Los  divi- 
dendos en  realidad  son  solo  un  medio  de  distribuir  los  fondos  no  empleados?  Mas  bien,  ^debe  ser  el 
pago  de  dividendos  una  variable  de  decision  activa  con  las  retenciones  de  utilidades  como  residuales? 
Para  contestar  estas  preguntas  debemos  examinar  el  argumento  de  que  los  dividendos  son  irrelevan- 
tes, lo  que  significa  que  los  cambios  en  la  razon  de  pago  de  dividendos  (manteniendo  constantes  las 
oportunidades  de  inversion)  no  afectan  la  riqueza  del  accionista. 
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18  Politica  de  dividendos 


• • • Irrelevancia  de  los  dividendos 

Miller  y Modigliani  (MM)  ofrecen  el  argumento  mas  completo  para  la  irrelevancia  de  los  dividendos.1 
Aseguran  que,  dada  la  decision  de  inversion  de  la  empresa,  la  razon  de  pago  de  dividendos  es  solo  un 
detalle  y que  no  afecta  la  riqueza  de  los  accionistas.  MM  argumentan  que  el  valor  de  la  empresa  esta  de- 
terminado  solo  por  la  capacidad  de  generar  ganancias  de  los  activos  de  la  empresa  o por  su  politica  de  in- 
version, y que  la  manera  en  que  se  dividen  las  ganancias  entre  dividendos  y utilidades  retenidas  no 
afecta  este  valor.  Como  senalamos  en  el  capitulo  anterior,  cuando  consideramos  la  decision  de  estruc- 
tura  de  capital,  MM  suponen  mercados  de  capital  perfectos  en  los  que  no  hay  costos  de  transacciones 
ni  costos  de  flotation  para  las  companias  emisoras  de  valores,  y tampoco  hay  impuestos.  Mas  aun,  se 
supone  que  las  ganancias  futuras  de  la  empresa  se  conocen  con  certidumbre.  (Mas  adelante  en  este 
capitulo  se  eliminara  la  ultima  suposicion). 


Dilucion  Disminucion 
en  el  cobro 
proporcional  de 
las  ganancias  y los 
activos  de  la  accion 
ordinaria  debida  a la 
emision  de  acciones 
adicionales. 


Dividendos  actuates  contra  retention  de  utilidades.  El  argumento  crucial  de  MM  es  que  el 

efecto  de  los  pagos  de  dividendos  sobre  la  riqueza  de  los  accionistas  se  compensa  exactamente  con 
otros  medios  de  financiamiento.  Consideremos  primero  vender  acciones  ordinarias  adicionales  para 
elevar  el  capital  accionario  en  vez  de  simplemente  retener  ganancias.  Despues  de  que  la  empresa  ha 
tornado  su  decision  de  inversion,  debe  decidir  si  1.  retiene  utilidades  o 2.  paga  dividendos  y vende 
nuevas  acciones  ordinarias  por  la  cantidad  de  estos  dividendos  para  fmanciar  las  inversiones.  MM 
sugieren  que  la  suma  del  valor  descontado  por  accion  ordinaria  despues  del  financiamiento  mas  los 
dividendos  actuales  pagados  es  exactamente  igual  al  valor  de  mercado  por  accion  ordinaria  antes 
del  pago  de  los  dividendos  actuales.  En  otras  palabras,  la  declination  en  el  precio  de  mercado  de  la 
accion  ordinaria,  por  la  dilucion  ocasionada  por  el  financiamiento  de  capital  accionario  externo,  se 
compensa  de  manera  exacta  con  el  pago  de  dividendos.  Asi,  se  dice  que  el  accionista  es  indiferente 
ante  recibir  dividendos  o que  la  empresa  retenga  sus  utilidades. 


En  este  punto,  hay  razon  para  preguntar:  jcomo  se  relaciona  todo  esto  con  los  capltulos  anteriores, 
cuando  decimos  que  los  dividendos  son  el  fundamento  de  la  valuation  de  las  acciones  ordinarias? 
^Existe  alguna  contradiction?  Aunque  es  cierto  que  el  valor  de  mercado  de  una  accion  ordinaria  es 
el  valor  presente  de  todos  los  dividendos  futuros  esperados,  el  tiempo  y el  monto  de  los  dividendos 
puede  variar.  Sigue  siendo  cierto  el  argumento  de  que  una  compania  de  la  cual  se  espera  que  nunca 
pague  dividendos  — ni  siquiera  un  dividendo  de  liquidation — carece  de  valor  para  un  inversionista. 
La  position  de  irrelevancia  de  los  dividendos  simplemente  argumenta  que  el  valor  presente  de  los 
dividendos  futuros  permanece  sin  cambio  aun  cuando  la  politica  de  dividendos  modifique  sus  tiem- 
pos  y monto.  No  argumenta  que  los  dividendos,  incluyendo  los  de  liquidation,  nunca  se  paguen. 
Por  el  contrario,  solo  asegura  que  posponer  los  dividendos  (pero  cuando  la  magnitud  del  dividendo 
futuro  puede  aumentar)  es  un  asunto  de  indiferencia  en  lo  que  se  refiere  al  precio  de  mercado  de  la 
accion  ordinaria. 


Valor  de  conservation.  Dadas  las  suposiciones  de  certidumbre  y de  mercados  de  capital  perfectos 
de  MM,  la  irrelevancia  de  los  dividendos  se  concluye  de  manera  natural.  Igual  que  en  el  ejemplo  de 
apalancamiento  financiero  en  el  capitulo  anterior,  el  principio  de  valor  total  asegura  que  la  suma  del 
valor  de  mercado  mas  los  dividendos  corrientes  de  dos  empresas,  identicas  en  todos  los  aspectos  ex- 
cepto  el  pago  de  dividendos,  sera  la  misma. 

Los  inversionistas  estan  en  condiciones  de  replicar  cualquier  secuencia  de  dividendos  que  la  compa- 
nia pueda  pagar,  pero  actualmente  no  se  hace.  Si  los  dividendos  son  menores  que  lo  deseado,  los  inver- 
sionistas podrian  vender  algunas  acciones  para  obtener  la  distribution  de  efectivo  que  quieren.  Si  los 
dividendos  son  mayores  que  lo  deseado,  podrian  usar  los  dividendos  para  comprar  acciones  adicionales 
de  la  compania.  Asi,  los  inversionistas  tienen  la  posibilidad  de  fabricar  dividendos  “a  la  medida”  de  la 
misma  manera  que  pueden  disenar  un  apalancamiento  financiero  “hecho  en  casa”  si  no  estan  contentos 


'Merton  H.  Miller  y Franco  Modigliani,  “Dividend  Policy,  Growth,  and  the  Valuation  of  Shares”,  Journal  of  Business  34  (octubre, 
1961),  411-433. 
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Rendimiento  de 
dividendos  Dividendo 
anual  anticipado 
dividido  entre  ei 
precio  de  mercado 
de  la  accion. 


con  la  estructura  de  capital  actual  de  la  compania.  Para  que  una  decision  corporativa  tenga  valor,  la 
compania  debe  estar  en  condiciones  de  hacer  algo  por  los  accionistas  que  ellos  no  puedan  hacer  por  si 
mismos.  Como  los  inversionistas  tienen  la  posibilidad  de  fabricar  sus  dividendos  a la  medida,  que  son 
sustitutos  perfectos  de  los  dividendos  corporativos  segun  las  suposiciones  anteriores,  la  polltica  de  divi- 
dendos es  irrelevante.  Como  resultado,  una  polltica  de  dividendos  es  tan  buena  como  la  otra.  La  empresa 
no  puede  crear  valor  simplemente  alterando  la  mezcla  de  dividendos  y ganancias  retenidas.  Igual  que  en 
la  teoria  de  estructura  de  capital,  existe  una  conservation  del  valor  tal  que  la  suma  de  las  partes  siempre 
es  la  misma.  El  tamano  total  del  pastel  no  cambia  por  el  solo  hecho  de  cortarlo  en  rebanadas. 

• • • Argumentos  para  la  relevancia  de  los  dividendos 

Se  han  dado  varios  argumentos  en  apoyo  de  la  position  contraria,  a saber,  que  los  dividendos  son 
relevantes  en  condiciones  de  incertidumbre.  En  otras  palabras,  los  inversionistas  no  son  indiferentes 
con  respecto  a si  reciben  rendimientos  en  forma  de  dividendos  o como  plusvalia  del  precio  de  las 
acciones.  Examinaremos  estos  argumentos  en  diferentes  condiciones  de  incertidumbre. 

Preferencia  por  los  dividendos.  Ciertos  inversionistas  tienen  preferencia  por  los  dividendos  so- 
bre  las  ganancias  de  capital.  El  pago  de  dividendos  tiene  el  poder  de  resolver  la  incertidumbre  en  sus 
mentes  con  respecto  a la  rentabilidad  de  la  compania.  Los  dividendos  se  reciben  de  manera  continua, 
mientras  que  el  prospecto  de  obtener  ganancias  de  capital  es  para  el  futuro.  Por  consiguiente,  los  inver- 
sionistas en  una  compania  que  paga  dividendos  resuelven  su  incertidumbre  antes  que  quienes  invierten 
en  una  compania  que  no  paga  dividendos.  En  la  medida  en  que  el  inversionista  prefiera  una  resolution 
mas  pronta  de  la  incertidumbre,  estara  dispuesto  a pagar  un  precio  mas  alto  por  la  accion  que  offece 
el  mayor  dividendo,  si  todo  lo  demas  permanece  constante.  Si,  de  hecho,  los  inversionistas  pueden 
fabricar  dividendos  “hechos  en  casa”,  esa  preferencia  es  irracional.  De  cualquier  forma,  suficientes  de- 
claraciones  de  inversionistas  hacen  dificil  descartar  este  argumento.  Quiza,  por  razones  psicologicas  o 
de  inconveniencia,  los  inversionistas  prefieren  no  fabricar  dividendos  “hechos  en  casa”,  sino  obtener- 
los  de  manera  real  y directa  de  la  compania. 

Impuestos  para  el  inversionista.  Cuando  se  toman  en  cuenta  los  impuestos,  hay  varios  efectos.  En 
el  grado  en  que  la  tasa  de  impuestos  personales  sobre  ganancias  de  capital  sea  menor  que  el  ingreso  de 
dividendos,  habra  una  ventaja  en  la  retention  de  ganancias.  (Recientemente,  en  Estados  Unidos  estas 
tasas  han  sido  las  mismas  que  para  los  individuos).  Ademas,  el  impuesto  sobre  ganancias  de  capital  se 
difiere  hasta  la  venta  de  acciones  (cuando  se  obtiene  cualquier  ganancia).  En  efecto,  el  accionista  tiene 
una  option  de  tiempo  valiosa  cuando  la  empresa  retiene  ganancias  en  oposicion  al  pago  de  dividendos. 
Tambien  puede  evitarse  el  impuesto  sobre  ganancias  de  capital  si  los  valores  apreciados  se  donan  a cau- 
sas  caritativas  o si  el  dueno  de  los  valores  muere.  Por  estas  razones,  el  impuesto  efectivo  sobre  ganancias 
de  capital  (en  terminos  de  valor  presente)  es  menor  que  el  del  ingreso  por  dividendos,  aun  cuando  la  tasa  de 
impuestos  federal  en  los  dos  tipos  de  ingreso  sea  la  misma.  Esto  sugiere  que  una  accion  que  paga  divi- 
dendos debera  pagar  un  rendimiento  esperado  antes  de  impuestos  mas  alto  que  la  accion  que  no  paga 
dividendos  con  el  mismo  riesgo.  De  acuerdo  con  esto,  cuanto  mayor  sea  el  rendimiento  de  dividendos 
sobre  la  accion,  mayor  sera  el  rendimiento  requerido  antes  de  impuestos,  si  todo  lo  demas  sigue  igual. 

Sin  embargo,  no  todos  los  inversionistas  experimentan  el  mismo  gravamen  sobre  los  dos  tipos  de 
ingreso  que  acabamos  de  analizar.  Ciertos  inversionistas  institucionales,  como  los  fondos  de  retiro  y 
pension,  no  pagan  impuestos  sobre  el  ingreso  por  dividendos  ni  sobre  las  ganancias  de  capital  ob- 
tenidas.  Esos  inversionistas  seran  indiferentes  desde  el  punto  de  vista  fiscal  entre  un  dolar  de  ingreso 
por  dividendos  y un  dolar  de  ganancias  de  capital.  Para  los  inversionistas  corporativos,  los  dividendos 
entre  companias  se  gravan  a una  tasa  menor  que  la  aplicable  a las  ganancias  de  capital.  Por  ejemplo, 
si  Alpha  Corporation  es  duena  de  100  acciones  de  Omega  Corporation,  que  paga  $1  de  dividendo 
anual  por  accion,  el  70%  del  ingreso  por  dividendo  de  Alpha  Corporation  esta  exento  de  impuestos. 
En  otras  palabras,  Alpha  Corporation  pagara  impuestos  sobre  $30  de  ingreso  por  dividendo  a la  tasa 
corporativa.  El  efecto  fiscal  global  sera  menor  que  si  Omega  Corporation  tuviera  una  valuation  de 
acciones  de  $100  y todo  se  gravara  a la  tasa  de  ganancias  de  capital.  De  acuerdo  con  esto,  quiza  haya 
preferencia  por  los  dividendos  actuales  por  parte  de  los  inversionistas  corporativos.  Ademas,  existe  un 
numero  creciente  de  inversionistas  institucionales. 
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Si  hay  clientelas  de  inversionistas  que  tienen  preferencias  por  dividendos  diferentes,  las  corpora- 
ciones  pueden  ajustar  su  razon  de  pago  de  dividendos  para  aprovechar  la  situacion.  Suponga  que  dos 
quintos  de  todos  los  inversionistas  prefieren  una  razon  de  pago  de  dividendos  igual  a cero,  un  quinto 
prefiere  una  razon  del  25%,  y los  dos  quintos  restantes  prefieren  una  razon  del  50  por  ciento.  Si  la 
mayoria  de  las  companias  pagan  el  25%  de  sus  ganancias  en  dividendos,  habra  un  exceso  de  demanda 
por  las  acciones  de  las  companias  que  pagan  cero  dividendos  y por  las  acciones  de  companias  cuya 
razon  de  pago  de  dividendos  es  del  50  por  ciento.  Es  de  esperar  que  varias  companias  reconozcan 
esta  demanda  excesiva  y ajusten  sus  razones  de  pago  para  aumentar  el  precio  de  sus  acciones.  El 
proceder  de  estas  companias  eliminara  la  demanda  en  exceso.  En  el  equilibrio,  las  razones  de  pago  de 
dividendos  de  las  corporaciones  estaran  de  acuerdo  con  los  deseos  de  los  grupos  de  inversionistas.  En 
este  punto,  ninguna  compania  podra  afectar  el  precio  de  su  action  alterando  sus  dividendos.  Como 
resultado,  aun  con  impuestos,  la  razon  de  pago  de  dividendos  seria  irrelevante. 

En  la  actualidad,  tenemos  una  situacion  sin  resolver  en  la  que  el  efecto  de  impuestos  sobre  los  divi- 
dendos no  esta  claro.  Antes  de  considerar  alguna  evidencia  empirica  referente  al  efecto  de  los  dividendos 
sobre  el  precio  de  la  action,  debemos  ver  otros  factores  que  pueden  influir  en  el  pago  de  dividendos. 


Costos  de  flotation 

Costos  asociados 
con  la  emision  de 
valores,  como  los 
costos  de  colocation, 
legales,  de  listado 
y de  impresion. 


Costos  de  flotation.  La  irrelevancia  del  pago  de  dividendos  se  basa  en  la  idea  de  que,  cuando 
existen  oportunidades  de  inversion  favorables  y se  pagan  los  dividendos,  los  fondos  pagados  deben 
sustituirse  por  fondos  adquiridos  por  la  empresa  mediante  fmanciamiento  externo.  La  introduction 
de  costos  de  flotation  asociados  con  el  financiamiento  externo  favorece  la  retention  de  las  ganancias 
en  la  empresa.  Por  cada  dolar  pagado  en  dividendos,  la  empresa  tiene  menos  de  un  dolar  despues  de 
los  costos  de  flotation  por  dolar  de  fmanciamiento  externo. 

Costos  de  transacciones  y divisibilidad  de  los  valores.  Los  costos  de  las  transactions  im- 
plicadas  en  la  venta  de  valores  tienden  a restringir  el  proceso  de  arbitrage  de  la  misma  manera  que 
se  describio  en  el  caso  de  la  deuda.  Los  accionistas  que  desean  ingresos  corrientes  deben  pagar  cuo- 
tas  de  corretaje  en  la  venta  de  porciones  de  su  propiedad  de  acciones  si  el  dividendo  pagado  no  es 
suficiente  para  satisfacer  su  deseo  actual  de  ingreso.  Esta  cuota,  por  dolar  de  acciones  vendidas,  varia 
inversamente  con  el  volumen  de  la  venta.  Para  una  venta  pequena,  la  cuota  de  corretaje  puede  ser 
un  porcentaje  significativo  de  la  venta  total.  Como  resultado,  los  accionistas  con  deseos  de  consumo 
que  exceden  los  dividendos  actuates  preferiran  que  la  compania  pague  dividendos  adicionales.  Los 
mercados  de  capital  perfectos  tambien  suponen  que  los  valores  son  infinitamente  divisibles.  El  hecho 
de  que  una  action  sea  la  unidad  mas  pequena  de  capital  accionario  puede  “salirse  de  proportion”  al 
tratar  de  vender  acciones  para  obtener  ingreso  corriente.  Esto  tambien  actua  como  elemento  disua- 
sivo  para  la  venta  de  acciones  en  vez  de  pretender  dividendos.  Por  otro  lado,  los  accionistas  que  no 
desean  dividendos  para  consumo  actual  necesitaran  reinvertir  sus  dividendos.  De  nuevo,  los  costos  de 
las  transacciones  y los  problemas  de  divisibilidad  funcionan  en  desventaja  del  accionista,  aunque  esta 
vez  disuadiendo  la  compra  de  acciones.  Entonces  los  costos  de  las  transacciones  y los  problemas  de 
divisibilidad  desaniman  en  ambos  sentidos,  y no  es  posible  obtener  inferencias  de  direction  en  cuanto 
el  pago  de  dividendos  o la  retention  de  ganancias. 


Restricciones  institucionales.  Ciertos  inversionistas  institucionales  estan  restringidos  en  los  tipos 
de  acciones  ordinarias  que  pueden  comprar  o en  los  porcentajes  del  portafolio  para  los  diferentes  ti- 
pos de  acciones  ordinarias.  La  lista  prescrita  de  valores  elegibles  para  estos  inversionistas  se  determina 
en  parte  por  los  tiempos  para  pagar  los  dividendos.  Si  una  compania  no  paga  dividendos  o no  los  ha 
pagado  en  un  periodo  suficientemente  largo,  no  se  permite  a algunos  inversionistas  institucionales 
invertir  en  las  acciones  de  esa  compania. 

Las  universidades,  por  otro  lado,  algunas  veces  tienen  restricciones  sobre  el  gasto  de  las  ganancias 
de  capital  por  las  donaciones.  Ademas,  varios  fideicomisos  tienen  una  prohibition  contra  la  liquida- 
tion del  principal.  En  el  caso  de  acciones  ordinarias,  el  beneficiario  del  fideicomiso  tiene  derecho  al 
ingreso  de  dividendos,  pero  no  a las  ganancias  por  la  venta  de  acciones  ordinarias.  Como  resultado 
de  esta  estipulacion,  el  administrador  que  maneja  las  inversiones  puede  sentirse  restringido  para  dar 
atencion  especial  al  rendimiento  de  los  dividendos  y buscar  acciones  que  paguen  dividendos  razona- 
bles.  Aunque  estas  dos  influences  son  pequenas  dentro  del  todo,  funcionan  a favor  de  una  preferencia 
por  dividendos  y no  por  la  retention  de  utilidades  y las  ganancias  de  capital. 
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Senales  financieras.  Las  senales  financieras  son  diferentes  de  los  otros  argumentos  presentados  en 
esta  section  en  cuanto  a que  dependen  de  las  imperfecciones  en  el  mercado  de  information  financiera. 
Esto  sugiere  que  los  dividendos  tienen  un  efecto  en  el  precio  por  accion  porque  comunican  informa- 
tion, o senales,  acerca  de  la  rentabilidad  de  la  empresa.  Es  de  esperarse  que  la  empresa  con  buenas 
noticias  sobre  su  rentabilidad  futura  quiera  comunicarlo  a los  inversionistas.  En  vez  de  hacer  un  simple 
anuncio,  puede  aumentar  los  dividendos  para  imprimir  conviction  a su  noticia.  Cuando  una  empresa 
tiene  una  razon  meta  de  pago  de  dividendos  que  ha  sido  estable  en  el  tiempo  y esta  razon  aumenta,  los 
inversionistas  pensaran  que  la  administration  esta  anunciando  un  cambio  positivo  en  la  rentabilidad 
futura  esperada  de  la  empresa.  La  senal  para  los  inversionistas  es  que  la  administration  y el  consejo 
directivo  en  verdad  piensan  que  las  cosas  estan  mejor  de  lo  que  refleja  el  precio  de  la  accion. 

De  acuerdo  con  esto,  el  precio  de  la  accion  tendra  una  reaction  favorable  ante  este  incremento  en 
los  dividendos.  La  idea  es  que  las  ganancias  contables  reportadas  de  una  compania  tal  vez  no  sean  un 
reflejo  adecuado  de  las  ganancias  economicas.  En  la  medida  en  que  los  dividendos  dan  information 
no  proporcionada  en  el  reporte  sobre  las  ganancias  economicas,  el  precio  de  la  accion  respondent. 
Dicho  de  otro  modo,  los  dividendos  en  efectivo  son  mas  elocuentes  que  las  palabras.  Asi,  se  dice  que 
los  inversionistas  toman  en  cuenta  los  dividendos  como  pronostico  del  desempeno  futuro  de  una 
empresa.  Los  dividendos  transmiten  las  expectativas  de  la  administration  para  el  futuro. 

• • • Pruebas  empiricas  de  la  polltica  de  dividendos 

Aunque  existen  varios  factores  que  pueden  explicar  el  efecto  de  los  dividendos  sobre  la  valuation,  mu- 
chos  son  dificiles  de  probar.  La  mayoria  de  las  pruebas  emplricas  se  han  concentrado  en  el  efecto  de 
los  impuestos  y en  las  senales  financieras.  Esto  no  quiere  decir  que  aspectos  como  la  preferencia  por  los 
dividendos,  los  costos  de  flotation,  los  costos  de  las  transacciones  y las  restricciones  institucionales  no 
tengan  efecto.  Mas  bien,  cualquier  resultado  que  pudieran  tener  estos  factores  queda  oculto  por  los  efectos 
de  los  impuestos  y las  senales  financieras. 

Con  el  efecto  fiscal,  cuando  los  dividendos  se  gravan  mas  (en  terminos  de  valor  presente)  que  las 
ganancias  de  capital,  los  precios  de  las  acciones  y los  rendimientos  antes  de  impuestos  deben  reflejar 
este  gravamen  diferencial.  Los  resultados  empiricos  se  han  mezclado  en  cuanto  a si  las  acciones  con 
dividendos  mas  altos  ofrecen  mayores  rendimientos  esperados  antes  de  impuestos  que  las  acciones 
con  dividendos  bajos  para  compensar  el  efecto  de  los  impuestos.  Pero  en  anos  recientes,  la  evidencia 
esta  ampliamente  de  acuerdo  con  la  neutralidad  de  los  dividendos. 

En  contraste  con  los  resultados  mixtos  por  el  efecto  de  los  impuestos,  la  evidencia  sobre  las  senales 
financieras  apoya  de  manera  sistematica  el  efecto  de  un  aviso  de  dividendos:  los  incrementos  en  los 
dividendos  llevan  a rendimientos  adicionales  positivos  de  las  acciones,  mientras  que  los  decremen- 
tos  en  dividendos  conducen  a rendimientos  adicionales  negativos.  Por  lo  tanto,  parece  que  los  di- 
videndos transmiten  information.  ^Donde  nos  deja  todo  esto  con  respecto  a la  direction  para  una 
polltica  de  dividendos? 

• • • Implicaciones  para  la  polltica  corporativa 

Una  compania  debe  luchar  por  establecer  una  polltica  de  dividendos  que  maximice  la  riqueza  de  los 
accionistas.  Casi  todos  estan  de  acuerdo  en  que  si  una  compania  no  tiene  oportunidades  de  inversion 
suficientemente  redituables,  debe  distribuir  cualquier  exceso  de  fondos  entre  sus  accionistas.  La  em- 
presa no  tiene  que  pagar  la  portion  exacta  no  empleada  de  las  ganancias  cada  periodo.  En  realidad, 
tal  vez  quiera  estabilizar  la  cantidad  absoluta  de  dividendos  pagados  de  un  periodo  a otro.  Pero  a la 
larga,  las  ganancias  retenidas  totales,  mas  los  valores  principals  adicionales  que  apoyara  la  base  cre- 
ciente  de  capital  accionario,  van  a corresponder  a la  cantidad  de  nuevas  oportunidades  de  inversion 
redituables.  La  polltica  de  dividendos  todavia  seria  un  pasivo  residual  determinado  por  la  cantidad  de 
oportunidades  de  inversion. 

Para  justificar  que  la  empresa  pague  un  dividendo  mayor  que  el  que  dicta  el  monto  de  las  utilidades 
que  quedan  despues  de  aprovechar  todas  las  oportunidades  de  inversion  aceptables,  debe  haber  en  el 
mercado  una  preferencia  neta  por  los  dividendos.  Es  dificil  que  los  argumentos  descritos  lleguen  al 
nucleo  del  asunto.  Solo  las  restricciones  institucionales  y algunas  preferencias  de  los  inversionistas  por 
los  dividendos  hablan  en  su  favor.  Los  otros  argumentos  sugieren  un  efecto  neutral  o un  sesgo  que 
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favorece  la  retention  de  utilidades.  Si  parece  que  hay  cierto  valor  positivo  asociado  con  un  dividendo 
modesto  comparado  con  ningun  dividendo.  Esto  puede  deberse  al  efecto  de  las  restricciones  insti- 
tucionales  y de  las  senales.  Mas  alia  de  eso,  el  panorama  es  brumoso  y algunos  aseguran  que  incluso 
un  dividendo  modesto  no  tiene  efecto  en  la  valuation.  Unos  cuantos  academicos  piensan  que  un 
excedente  significativo  en  los  dividendos  con  respecto  a lo  que  dicta  una  politica  pasiva  llevara  a una 
mejora  en  el  precio  de  la  action.  Con  los  impuestos  personales  y los  costos  de  flotation,  los  accionistas 
estan  “atrasados  en  el  dinero”  cuando  una  compania  emite  acciones  para  pagar  dividendos.  Antes  de 
hacer  una  observation  final,  consideraremos  algunos  aspectos  practicos  para  el  enfoque  de  la  decision 
de  una  politica  de  dividendos. 


Factores  que  influyen  en  la  politica  de  dividendos 


Hasta  ahora  hemos  analizado  solo  los  aspectos  teoricos  de  la  politica  de  dividendos.  Cuando  una 
compania  establece  esta  politica,  analiza  varios  asuntos  mas.  Estas  consideraciones  adicionales  deben 
relacionarse  con  los  conceptos  teoricos  que  rodean  el  pago  de  dividendos  y la  valuation  de  la  empresa. 
En  lo  que  sigue,  consideraremos  varios  factores  practicos  que  las  empresas  de  hecho  analizan  (y  deben 
hacerlo)  al  estudiar  una  decision  de  politica  de  dividendos. 

• • • Reglas  legales 

Las  leyes  del  estado  de  constitution  de  una  empresa  deciden  la  legalidad  de  cualquier  distribution 
a los  accionistas  ordinarios.  Las  reglamentaciones  que  estudiaremos  son  importantes  al  establecer 
las  fronteras  legales  dentro  de  las  cuales  puede  operar  la  politica  de  dividendos  final  de  la  empresa. 
Estas  reglas  legales  tienen  que  ver  con  el  deterioro  del  capital,  la  insolvencia  y la  retention  indebida 
de  las  utilidades. 

Regia  del  deterioro  del  capital.  Aunque  las  leyes  estatales  en  EUA  varian  considerablemente,  mu- 
chos  estados  prohiben  el  pago  de  dividendos  si  estos  deterioran  el  capital.  Algunos  estados  definen 
capital  como  el  valor  a la  par  total  de  las  acciones  ordinarias.  Si  el  capital  accionario  de  una  empresa 
consiste  en  $4  millones  en  acciones  ordinarias  (valor  a la  par),  $3  millones  en  capital  adicional  pagado 
y $2  millones  en  utilidades  retenidas,  el  capital  total  seria  de  $4  millones.  Esta  compania  no  podria 
pagar  dividendos  en  efectivo  por  mas  de  $5  millones  sin  deteriorar  el  capital  (es  decir,  sin  reducir  el 
capital  de  los  accionistas  a menos  de  $4  millones). 

En  otros  estados  la  definition  de  capital  incluye  no  solo  el  valor  a la  par  de  las  acciones  ordinarias, 
sino  tambien  el  capital  adicional  pagado.  De  acuerdo  con  estas  reglas  estatales,  se  pueden  pagar  divi- 
dendos solo  “en  la  medida  en  que  se  retengan  ganancias”.  Observe  que  no  dijimos  que  los  dividendos 
se  pueden  pagar  “de  las  ganancias  retenidas”.  Una  compania  paga  dividendos  “del  efectivo”,  mientras 
que  incurre  en  una  reduction  correspondiente  en  la  cuenta  de  ganancias  retenidas. 

Es  interesante  senalar  que  en  algunos  estados  los  dividendos  para  los  accionistas  ordinarios  pueden 
exceder  no  solo  el  valor  en  libros  de  las  ganancias  retenidas  de  la  empresa,  sino  tambien  el  valor  en 
libros  total  del  capital  accionario.  Por  ejemplo,  Holiday  Corporation  (la  matriz  de  Holiday  Inns  of 
America)  pago  dividendos  de  $65  por  action  en  1987  como  parte  de  una  estrategia  contra  una  toma 
de  poder.  Estos  $1,550  millones  de  dividendos  crearon  un  saldo  en  libros  negativo  de  $770  millones 
para  el  capital  accionario  total  de  Holiday.  Segun  las  leyes  “tradicionales”  de  deterioro  de  capital, 
esto  no  habria  sido  posible  porque  el  valor  en  libros  del  capital  ahora  es  negativo.  Holiday,  una  cor- 
poration en  Delaware,  puede  hacer  este  enorme  pago  de  dividendos  (legalmente,  de  acuerdo  con  la 
legislation  de  Delaware)  solo  si  estos  provienen  del  superdvit.  En  Delaware,  capital  significa  “valor 
a la  par”  de  las  acciones  ordinarias  de  una  empresa,  y superdvit  es  lo  mismo  que  “valor  justo”  (esto 
es,  valor  de  mercado)  de  sus  activos  menos  el  total  de  deudas  mas  capital.  En  resumen,  en  Delaware 
— y otros  estados  con  reglamentaciones  parecidas — se  puede  usar  el  “valor  justo”  y no  el  “valor  en 
libros”  de  los  activos  de  una  empresa  para  juzgar  si  un  pago  de  dividendos  deteriora  el  capital.  De 
paso,  elegimos  destacar  una  compania  en  Delaware  en  nuestro  ejemplo  por  una  razon  importante. 
Delaware  es  el  estado  donde  se  constituyeron  cerca  del  60%  de  las  companias  del  Fortune  500  y del 
50%  de  todas  las  companias  en  la  Bolsa  de  Valores  de  Nueva  York. 
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Regia  de  insolvencia.  Algunos  estados  prohiben  el  pago  de  dividendos  en  efectivo  si  la  compania  es 
insolvente.  La  insolvencia  se  define  ya  sea  en  el  sentido  legal,  cuando  los  pasivos  totales  de  una  compa- 
nia exceden  a sus  activos  “a  valor  justo”,  o en  un  sentido  (tecnico)  “monetario”  como  la  incapacidad  de 
la  empresa  para  pagar  a sus  acreedores  cuando  las  obligaciones  se  vencen.  Como  la  incapacidad  de  la 
empresa  para  pagar  sus  obligaciones  depende  de  su  liquidez  mas  que  de  su  capital,  la  restriction  por 
insolvencia  monetaria  (tecnica)  brinda  proteccion  a los  acreedores.  Cuando  el  efectivo  esta  limitado, 
una  compania  queda  restringida  para  favorecer  a los  accionistas  en  detrimento  de  los  acreedores. 

Regia  de  retencion  indebida  de  ganancias.  El  codigo  del  sistema  fiscal  estadounidense  prohibe 
la  retencion  indebida  de  ganancias.  Aunque  retencion  indebida  tiene  una  definition  vaga,  se  entien- 
de  como  retencion  significativamente  mayor  que  las  necesidades  de  inversion  presente  y futura  de 
la  compania.  El  proposito  de  la  ley  es  evitar  que  las  companias  retengan  utilidades  con  la  finalidad 
de  evadir  impuestos.  Por  ejemplo,  una  compania  puede  retener  todas  sus  ganancias  y reunir  una 
cantidad  sustancial  de  efectivo  y valores  comerciales.  Despues  podria  venderse  en  su  totalidad,  y los 
accionistas  estarian  sujetos  solo  a un  impuesto  de  ganancias  de  capital,  el  cual  se  pospone  en  relacion 
con  lo  que  ocurriria  si  se  pagaran  los  dividendos.  Si  el  Internal  Revenue  Service  (IRS,  el  sistema  fiscal 
de  EUA)  logra  probar  una  retencion  injustificada,  tiene  autoridad  para  imponer  tasas  de  impuestos  de 
penalization  sobre  la  acumulacion  de  ganancias.  Siempre  que  una  compania  logra  una  position  de  li- 
quidez sustancial,  debe  asegurarse  de  poder  justificar  la  retencion  de  fondos  ante  el  IRS.  De  otra  manera, 
seria  mas  prudente  pagar  el  exceso  de  fondos  como  dividendos  a los  accionistas. 

• • • Necesidades  de  fondos  de  la  empresa 

Una  vez  establecidas  las  fronteras  legales  de  la  polltica  de  dividendos  de  la  empresa,  el  siguiente  paso 
es  una  evaluation  de  sus  necesidades  de  fondos.  En  este  aspecto,  se  usaran  presupuestos  de  capital, 
fuentes  proyectadas  y declaration  de  usos  de  fondos,  asi  como  el  estado  de  flujo  de  efectivo  proyec- 
tado  (temas  del  capitulo  7).  La  clave  es  determinar  los  flujos  de  efectivo  posibles  y la  position  de 
efectivo  de  la  compania  en  ausencia  de  cambios  en  la  polltica  de  dividendos.  Ademas  de  analizar  los 
resultados  esperados,  debemos  factorizar  el  riesgo  de  negocios  de  manera  que  podamos  obtener  un 
rango  de  resultados  posibles  de  flujos  de  efectivo,  un  procedimiento  detallado  en  el  capitulo  7. 

Para  seguir  con  el  analisis  de  los  aspectos  teoricos  de  la  polltica  de  dividendos,  la  empresa  deseara 
determinar  si  queda  algo  despues  de  cubrir  sus  necesidades  de  fondos,  incluyendo  el  financiamiento 
de  proyectos  de  inversion  aceptables.  La  empresa  debera  examinar  su  situation  en  un  numero  razo- 
nable  de  anos  en  el  future  para  suavizar  las  fluctuations.  La  capacidad  probable  de  la  compania  para 
sostener  un  pago  de  dividendos  deberia  analizarse  en  relacion  con  las  distribuciones  de  probabilidad 
de  los  flujos  de  efectivo  posibles  en  el  future  y los  saldos  de  efectivo.  Con  base  en  este  analisis,  una 
compania  podra  determinar  sus  fondos  residuales  futures  posibles. 

• • • Liquidez 

La  liquidez  de  una  compania  es  una  consideration  primordial  en  muchas  decisiones  de  dividendos. 
Como  los  dividendos  representan  un  flujo  de  salida,  cuanto  mas  altas  sean  las  posiciones  de  efectivo 
y la  liquidez  global  de  una  compania,  mayor  sera  su  capacidad  para  pagar  dividendos.  Una  compania 
en  crecimiento  y redituable  tal  vez  no  tenga  liquidez  porque  sus  fondos  se  destinan  a activos  fijos  y 
a capital  de  trabajo  permanente.  Como  la  administration  de  esta  compania  deseara  mantener  algun 
colchon  de  liquidez  para  darle  flexibilidad  financiera  y proteccion  contra  la  incertidumbre,  quizas  este 
renuente  a poner  en  peligro  esta  position  al  pagar  grandes  dividendos. 

• • • Habilidad  para  obtener  prestamos 

Una  position  de  liquidez  no  es  la  unica  manera  de  dar  flexibilidad  financiera  y,  por  ende,  protegerse 
contra  la  incertidumbre.  Si  una  empresa  posee  la  habilidad  de  obtener  prestamos  en  un  tiempo  re- 
lativamente  corto,  tendra  cierta  flexibilidad  financiera.  Esta  habilidad  para  obtener  prestamos  puede 
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manifestarse  como  una  linea  de  credito  o un  acuerdo  de  credito  revolvente  con  un  banco,  o simple- 
mente  como  la  disposition  informal  de  una  institution  financiera  para  extender  un  credito.  Ademas, 
la  flexibilidad  financiera  puede  derivarse  de  la  habilidad  de  una  empresa  para  ir  al  mercado  de  capital 
con  una  emision  de  bonos.  Una  compania  grande  y establecida  tiene  mayor  acceso  al  mercado  de  ca- 
pital. Una  mayor  habilidad  de  la  empresa  para  obtener  prestamos  significa  mas  flexibilidad  financiera 
y mayor  capacidad  para  pagar  dividendos  en  efectivo.  Con  el  acceso  rapido  a los  fondos  de  deuda,  la 
administration  tendra  que  preocuparse  menos  por  el  efecto  que  tiene  ese  dividendo  en  efectivo  sobre 
su  liquidez. 


• • • Restricciones  en  contratos  de  deuda 


Convenio  Una 
restriccion  sobre 
el  prestatario 
impuesta  por  el 
prestamista:  por 
ejemplo,  el  prestatario 
debe  mantener  una 
cantidad  minima 
de  capital  de  trabajo. 


Los  convenios  de  protection  en  un  contrato  fiduciario  de  bonos  o un  acuerdo  de  prestamo  con 
frecuencia  incluyen  una  restriccion  en  el  pago  de  dividendos.  Los  prestamistas  usan  esa  restriccion 
para  preservar  la  capacidad  de  la  compania  para  pagar  su  deuda.  Es  comiin  que  se  exprese  como 
un  porcentaje  maximo  de  las  ganancias  acumuladas  retenidas  (reinvertidas)  en  la  empresa.  Cuando 
esta  restriccion  esta  vigente,  influye  de  manera  natural  en  la  politica  de  dividendos  de  la  compania. 
Algunas  veces  la  administration  ve  con  buenos  ojos  esta  restriccion  impuesta  por  los  prestamistas, 
porque  entonces  no  tiene  que  justificar  la  retention  de  las  utilidades  ante  sus  accionistas.  Con  senalar 
la  restriccion  basta. 


• • • Control 

Si  una  compania  paga  dividendos  sustanciales,  despues  tal  vez  necesite  reunir  capital  mediante  la 
venta  de  acciones  para  financiar  las  oportunidades  de  inversion  redituables.  En  esas  circunstancias, 
el  interes  de  control  de  una  compania  podria  diluirse  si  los  accionistas  que  controlan  no  quieren  o 
no  pueden  suscribirse  para  acciones  adicionales.  Estos  accionistas  tal  vez  prefieran  un  pago  de  divi- 
dendo bajo  y el  financiamiento  de  las  necesidades  de  inversion  reteniendo  ganancias.  Esa  politica  de 
dividendos  quiza  no  maximice  la  riqueza  global  de  los  accionistas,  pero  beneficiara  a quienes  tienen 
el  control. 

El  control  puede  operar  de  otra  manera  muy  diferente.  Cuando  una  compania  busca  otra  empresa 
para  adquirirla  o cuando  algunos  individuos  estan  interesados  en  comprarla,  un  pago  de  dividendos 
bajo  funcionara  para  ventaja  de  los  “externos”  que  buscan  control.  Los  externos  quiza  logren  conven- 
cer  a los  accionistas  de  que  la  compania  no  maximiza  su  riqueza  y que  ellos  (los  externos)  harian  un 
mejor  trabajo.  En  consecuencia,  las  companias  en  peligro  de  ser  adquiridas  en  ocasiones  establecen 
un  pago  alto  de  dividendos  para  complacer  a los  accionistas. 

• • • Algunas  observaciones  finales 

Al  determinar  un  pago  de  dividendos,  la  compania  tipica  analizara  varios  de  los  factores  descritos.  Estos 
factores  establecen  las  fronteras  legales  y de  otro  tipo  dentro  de  las  cuales  se  puede  pagar  un  dividendo. 
Cuando  una  compania  paga  un  dividendo  que  excede  sus  fondos  residuales,  implica  que  la  adminis- 
tration y el  consejo  de  directores  creen  que  el  pago  tiene  un  efecto  favorable  sobre  la  riqueza  de  los 
accionistas.  Lo  frustrante  es  que  tenemos  muy  poco  para  poder  hacer  generalizaciones  claras  a partir 
de  la  evidencia  empirica.  La  falta  de  un  paso  firme  para  predecir  el  efecto  a largo  plazo  de  una  poli- 
tica de  dividendos  especifica  sobre  la  valuation  hace  que  la  election  del  dividendo  sea  la  decision  de 
politica  mas  dificil. 

Las  consideraciones  de  esta  section  permiten  a la  compania  determinar  con  exactitud  razonable 
cual  seria  una  estrategia  de  dividendos  pasiva  adecuada.  Una  politica  de  dividendos  activa  implica  un 
acto  de  fe,  porque  demanda  que  una  portion  de  los  dividendos  acumulados  pagados  al  final  se  sus- 
tituyan  con  financiamiento  de  acciones  ordinarias.  Tal  estrategia  se  emprende  en  una  zona  brumosa, 
pero  en  la  que  la  mayoria  de  los  academicos  tienen  dificultad  para  creer  que  la  riqueza  de  los  accio- 
nistas puede  mejorar.  A pesar  de  todo,  muchas  companias  creen  que  el  pago  de  dividendos  afecta  el 
precio  de  la  action  y se  comportan  de  manera  congruente  con  la  importancia  del  dividendo. 
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Estabilidad  de  los  dividendos 


La  estabilidad  del  pago  de  dividendos  es  una  caracteristica  atractiva  para  muchos  inversionistas.  Por 
estabilidad  queremos  decir  mantener  la  posicion  de  los  pagos  de  dividendos  de  la  empresa  en  rela- 
cion  con  una  tendencia  lineal,  de  preferencia  una  con  pendiente  ascendente.  Con  todo  lo  demas  sin 
cambio,  una  accion  podra  demandar  un  precio  mas  alto  si  paga  un  dividendo  estable  en  el  tiempo 
que  si  paga  a partir  de  un  porcentaje  fijo  de  las  utilidades.  Suponga  que  la  compania  A tiene  una 
razon  de  pago  de  dividendos  a largo  plazo  del  50%  de  las  ganancias.  Paga  este  porcentaje  cada  ano, 
aunque  sus  ganancias  son  ciclicas.  Las  ganancias  y los  dividendos  por  accion  de  la  compania  A se 
muestran  en  la  figura  18.1.  La  compania  B,  por  otro  lado,  tiene  exactamente  las  mismas  ganancias  y 
una  razon  de  pago  de  dividendos  a largo  plazo  del  50%,  pero  mantiene  un  dividendo  relativamente 
estable  en  el  tiempo.  Cambia  la  cantidad  absoluta  del  pago  de  dividendos  solo  para  seguir  la  tenden- 
cia subyacente  de  las  ganancias.  La  figura  18.2  indica  las  utilidades  y los  dividendos  por  accion  de 
la  compania  B. 


Politica  de  dividendos 
de  la  compania  A que 
muestra  adherencia 
estricta  a una 
razon  de  pago  de 
dividendos  del  50% 
constante 
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En  el  largo  plazo,  la  cantidad  total  de  dividendos  pagados  por  estas  dos  empresas  es  la  misma.  Sin 
embargo,  el  precio  de  mercado  por  accion  de  la  compania  B puede  ser  mas  alto  que  el  de  la  compa- 
nia  A,  con  todo  lo  demas  igual.  Los  inversionistas  quiza  valoren  mas  la  estabilidad  del  dividendo  y 
paguen  mas  a la  compania  que  lo  ofrece.  En  la  medida  en  que  los  inversionistas  valoren  la  estabilidad 
del  dividendo,  la  politica  de  dividendos  de  la  compania  B seria  mejor  que  la  de  la  compania  A.  Esta 
politica  abarca  no  solo  el  porcentaje  de  pago  de  dividendos  en  relacion  con  las  utilidades,  sino  tambien 
la  manera  en  la  que  los  dividendos  reales  se  pagan.  En  vez  de  variar  los  dividendos  directamente  con  los 
cambios  en  las  utilidades  por  accion,  la  compania  B sube  su  dividendo  solo  cuando  tiene  una  confianza 
razonable  en  que  puede  mantener  un  pago  mas  alto. 

• • • Valuacion  de  la  estabilidad  de  los  dividendos 

Los  inversionistas  tal  vez  esten  dispuestos  a pagar  una  prima  por  la  estabilidad  de  los  dividendos  en 
virtud  de  su  contenido  de  informacion,  el  deseo  de  los  inversionistas  de  un  ingreso  corriente,  y ciertas 
consideraciones  de  informacion. 

Contenido  de  informacion.  Cuando  las  ganancias  bajan  y una  compania  no  reduce  sus  dividen- 
dos, el  mercado  tendra  mas  confianza  en  la  accion  que  si  los  dividendos  disminuyeran.  El  dividendo 
estable  transmite  la  vision  de  la  administration  de  que  el  futuro  de  la  compania  es  mejor  que  lo  que 
sugiere  la  diminution  en  las  ganancias.  Asi,  con  el  contenido  de  informacion  de  los  dividendos,  la 
administration  logra  influir  en  las  expectativas  de  los  inversionistas.  La  administration  no  podra 
mentir  al  mercado  de  modo  permanente.  Si  hay  una  tendencia  a la  baja  en  las  utilidades,  un  dividendo 
estable  no  transmitira  para  siempre  la  impresion  de  un  futuro  promisorio.  Mas  aun,  si  una  empresa 
esta  en  un  negocio  inestable  con  grandes  fluctuaciones  en  las  utilidades,  un  dividendo  estable  no  da 
la  ilusion  de  estabilidad  subyacente. 

Deseos  de  ingreso  corriente.  Un  segundo  factor  puede  actuar  a favor  de  dividendos  estables.  Los 
inversionistas  que  desean  un  ingreso  periodico  especifico  preferiran  una  compania  con  dividendos  es- 
tables que  una  con  dividendos  inestables,  aun  cuando  ambas  companias  tengan  el  mismo  patron  de 
ganancias  y pago  de  dividendos  a la  larga.  Aunque  los  inversionistas  siempre  tienen  la  option  de  ven- 
der una  parte  de  sus  acciones  ordinarias  para  obtener  ingresos  cuando  el  dividendo  no  es  suficiente 
para  cubrir  sus  necesidades  actuales,  muchos  de  ellos  tienen  aversion  a recurrir  al  principal.  Todavia 
mas,  cuando  una  compania  reduce  sus  dividendos,  las  utilidades  suelen  bajar  y el  precio  de  mercado 
de  las  acciones  ordinarias  se  deprime.  En  general,  los  inversionistas  conscientes  del  ingreso  califican 
a los  dividendos  estables  positivamente,  aun  cuando  siempre  puedan  vender  unas  cuantas  acciones 
para  completar  su  ingreso. 

Consideraciones  institucionales.  Un  dividendo  estable  puede  ser  ventajoso  desde  el  punto  de 
vista  legal  al  permitir  que  ciertos  inversionistas  institucionales  compren  las  acciones  ordinarias.  Varias 
dependencias  gubernamentales  preparan  listas  de  valores  aprobados  ( o legates)  en  las  que  pueden  in- 
vertir  fondos  de  pension,  bancos  de  ahorro,  fideicomisos,  companias  de  seguros  y otras  instituciones. 
Para  calificar,  una  compania  con  frecuencia  debe  tener  un  patron  ininterrumpido  de  dividendos.  Un 
corte  en  ellos  podria  dar  como  resultado  su  elimination  de  las  listas  de  aprobacion. 

Los  argumentos  presentados  en  apoyo  a la  notion  de  que  los  dividendos  estables  tienen  un  efecto 
positivo  en  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  son  solo  sugerencias.  Existe  poca  evidencia  empirica 
que  arroje  luz  sobre  esta  cuestion.  Aunque  los  estudios  de  acciones  individuales  suelen  sugerir  que 
los  dividendos  estables  amortiguan  el  precio  de  mercado  de  la  accion  cuando  las  ganancias  bajan,  no 
ha  habido  estudios  completos  de  una  muestra  grande  de  acciones  que  analicen  la  relacion  entre  la 
estabilidad  del  dividendo  y la  valuacion.  De  cualquier  forma,  la  mayoria  de  las  companias  luchan  por 
la  estabilidad  en  sus  pagos  de  dividendos.  Esto  es  congruente  con  la  creencia  de  que  los  dividendos 
estables  tienen  un  efecto  positivo  sobre  el  valor. 

• • • Razones  de  pago  meta 

Un  gran  numero  de  companias  parecen  seguir  la  politica  de  una  razon  meta  de  pago  de  dividendos 
a largo  plazo.  John  Lintner  asegura  que  los  dividendos  estan  ajustados  por  cambios  en  las  utilidades, 
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pero  con  un  retraso.2  Cuando  las  ganancias  aumentan  a un  nuevo  nivel,  una  compania  aumenta 
sus  dividendos  solo  cuando  siente  que  sera  capaz  de  mantener  el  incremento  en  las  utilidades.  Las 
companias  tambien  estan  renuentes  a reducir  la  cantidad  absoluta  de  sus  dividendos  en  efectivo. 
Ambos  factores  ayudan  a explicar  por  que  los  cambios  en  los  dividendos  se  atrasan  con  respecto  a 
los  cambios  en  las  utilidades.  Cuando  la  economia  esta  en  una  etapa  de  crecimiento,  la  relation  del 
retraso  se  vuelve  evidente  si  las  utilidades  retenidas  aumentan  en  relacion  con  los  dividendos.  En  una 
contraction  economica,  las  ganancias  retenidas  disminuyen  en  relacion  con  los  dividendos. 


Dividendo  adicional 

Un  dividendo  no 
recurrente  pagado 
a los  accionistas 
ademas  del  dividendo 
normal.  Es  un  recurso 
para  circunstancias 
especiales. 

Dividendo  normal 

El  dividendo  que, 
en  circunstancias 
normales,  se  espera 
que  la  empresa  pague. 


• • • Dividendos  normales  y adicionales 

Un  camino  para  que  una  compania  aumente  su  distribution  de  efectivo  entre  los  accionistas  en 
periodos  de  prosperidad  es  declarar  un  dividendo  adicional  ademas  del  dividendo  normal  que 
generalmente  se  paga  trimestral  o semestralmente.  A1  declarar  un  dividendo  adicional,  la  compania 
advierte  a los  inversionistas  que  el  dividendo  no  es  un  incremento  en  la  tasa  de  dividendos  establecida. 
La  declaration  de  un  dividendo  adicional  es  en  especial  adecuada  para  companlas  con  ganancias  que 
fluctuan.  El  uso  de  dividendos  adicionales  permite  a la  compania  mantener  un  registro  estable  de  di- 
videndos normales  y tambien  distribuir  parte  de  la  recompensa  de  prosperidad.  Si  una  compania  paga 
dividendos  adicionales  de  forma  continua,  abate  su  proposito.  El  dividendo  adicional  se  convierte  en 
esperado.  Sin  embargo,  cuando  se  etiqueta  bien,  un  dividendo  adicional  o especial  logra  transmitir 
information  positiva  al  mercado  con  respecto  al  desempeno  presente  y future  de  la  empresa. 


Dividendos  en  acciones  y fraccionamiento  de  acciones 


Los  dividendos  en  acciones  y el  fraccionamiento  de  acciones  se  usan  con  frecuencia  para  diferentes 
fines.  En  el  sentido  economico,  existe  poca  diferencia  entre  los  dos.  Solo  desde  el  punto  de  vista  de 
contabilidad,  la  diferencia  tiene  significado. 


• • • Dividendos  en  acciones 


Dividendo  en 
acciones  Un  pago  de 
acciones  adicionales 
a los  accionistas.  Con 
frecuencia  se  usa  en 
vez  del  dividendo  en 
efectivo  o ademas 
de  este. 


Un  dividendo  en  acciones  es  el  pago  de  acciones  adicionales  de  las  acciones  ordinarias  a los  accionis- 
tas. Solo  representa  un  cambio  en  los  registros  de  los  libros  dentro  de  la  cuenta  de  capital  accionario 
en  el  balance  general  de  la  empresa.  La  propiedad  proportional  del  accionista  en  la  compania  perma- 
nece  sin  cambio.  Las  autoridades  de  contabilidad  distinguen  entre  dividendos  en  acciones  de  un  bajo 
y alto  porcentaje.3 

Dividendos  en  acciones  de  bajo  porcentaje.  Si  el  dividendo  en  acciones  representa  un  incremento 
menor  que  el  25%  (caso  comun)  de  las  acciones  ordinarias  circulantes  previamente,  se  le  llama  divi- 
dendo en  acciones  de  bajo  porcentaje.  La  contabilidad  para  este  tipo  de  dividendos  en  acciones  implica 
transferir  una  cantidad  de  ganancias  retenidas  a las  acciones  ordinarias  y al  capital  adicional  pagado. 

Suponga  que  Chen  Industries  tenia  un  total  en  la  cuenta  de  capital  accionario  — antes  de  emitir  un 
dividendo  en  acciones — mostrado  en  el  lado  izquierdo  de  la  tabla  18.1.  Chen  Industries  paga  despues 
un  5%  del  dividendo  en  acciones,  por  una  cantidad  de  20,000  acciones  adicionales  (400,000  x 0.05). 
El  valor  de  mercado  justo  es  de  $40  por  action.  Por  cada  20  acciones  ordinarias  que  posee,  el  accio- 
nista recibe  una  action  adicional.  El  total  en  la  cuenta  de  capital  accionario  despues  del  dividendo  en 
acciones  se  ve  en  el  lado  derecho  de  la  tabla  18.1. 

Con  un  5%  de  dividendo  en  acciones,  $800,000  ($40  x 20,000  acciones)  en  valor  de  mercado  de  las 
acciones  adicionales  se  transfieren  (en  papel)  de  la  cuenta  de  utilidades  retenidas  a las  cuentas  de  accio- 
nes ordinarias  y capital  accionario  adicional  pagado.  Puesto  que  el  valor  a la  par  por  action  no  cambia, 


2Vease  John  Lintner,  “Distribution  of  Income  of  Corporations”,  American  Economic  Review  46  (mayo,  1956),  pp.  97-113. 

3Los  tratamientos  contables  sugeridos  que  se  analizan  para  los  dividendos  en  acciones  algunas  veces  se  modifican  para  reflejar 
las  leyes  del  estado  en  que  se  constituye  la  empresa.  Esto  es  cierto  en  especial  en  situaciones  que  implican  un  “rango  de  tran- 
sition” centrado  en  el  area  gris  donde  un  pequeno  porcentaje  de  dividendos  en  acciones  cambia  a un  porcentaje  grande  de 
dividendos  en  acciones. 
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Cinco  por  ciento 
de  dividendo  en 
acciones  para  Chen 
Industries 


Cien  por  ciento 
de  dividendo  en 
acciones  para  Chen 
Industries 


Antes 

Acciones  ordinarias 

(valor  a la  par  de  $5;  400,000  acciones)  $ 2,000,000 

Capital  adicional  pagado  1,000,000 

Utilidades  retenidas  7,000,000 

Total  de  capital  accionario  $10,000,000 

Despues 

Acciones  ordinarias 

(valor  a la  par  de  $5;  420,000  acciones)  $ 2,100,000 

Capital  adicional  pagado  1,700,000 

Utilidades  retenidas  6,200,000 

Total  de  capital  accionario  $10,000,000 

Nota:  Precio  actual  de  mercado  por  accion  = $40. 

Antes 

Acciones  ordinarias 

(valor  a la  par  de  $5;  400,000  acciones)  $ 2,000,000 

Capital  adicional  pagado  1,000,000 

Utilidades  retenidas  7,000,000 

Total  de  capital  accionario  $10,000,000 

Despues 

Acciones  ordinarias 

(valor  a la  par  de  $5;  800,000  acciones)  $ 4,000,000 

Capital  adicional  pagado  1,000,000 

Utilidades  retenidas  5,000,000 

Total  de  capital  accionario  $10,000,000 

el  incremento  en  el  numero  de  acciones  se  refleja  en  un  aumento  de  $100,000  ($5  x 20,000  acciones) 
en  la  cuenta  de  acciones  ordinarias.  El  residuo  de  $700,000  entra  a la  cuenta  de  capital  accionario  adi- 
cional  pagado.  El  capital  accionario  total  de  la  compania  sigue  siendo  el  mismo,  a saber,  $10  millones. 

Como  el  numero  de  acciones  ordinarias  en  circulation  aumenta  en  5%,  las  utilidades  por  accion  de 
la  compania  se  reducen  en  forma  proporcional.  Suponga  que  la  ganancia  neta  despues  de  impuestos 
para  el  periodo  que  acaba  de  terminar  es  de  $1  millon.  Antes  del  dividendo  en  acciones,  las  utilidades 
por  accion  eran  $2.50  ($1,000,000/400,000  acciones).  Despues  del  dividendo  en  acciones,  las  utilida- 
des por  accion  seran  $2.38  ($1,000,000/420,000  acciones).  Los  accionistas  tienen  mas  acciones,  pero 
menos  ganancias  por  accion.  Sin  embargo,  cada  reclamation  de  propiedad  proporcional  de  los  accio- 
nistas contra  las  ganancias  totales  disponibles  para  los  accionistas  ordinarios  no  cambia. 


Fraccionamiento 
de  acciones  Un 
incremento  en  el 
numero  de  acciones 
en  circulacion 
mediante  la  reduccion 
del  valor  a la  par  de 
cada  una:  por  ejemplo, 
un  fraccionamiento  de 
2 por  1 donde  el  valor 
a la  par  por  accion  se 
reduce  a la  mitad. 


Dividendos  en  acciones  de  alto  porcentaje.  Habra  que  explicar  de  una  manera  diferente  los  divi- 
dendos en  acciones  de  alto  porcentaje  (por  lo  cornun,  el  25%  o mas  de  las  acciones  ordinarias  en  circulacion 
anteriormente).  Aunque  no  se  espera  que  un  porcentaje  bajo  de  dividendos  en  acciones  tenga  mucho 
efecto  sobre  el  valor  de  mercado  por  accion,  en  un  porcentaje  alto  se  espera  que  materialmente  reduzcan 
ese  precio.  En  el  caso  de  dividendos  en  acciones  de  alto  porcentaje,  por  lo  tanto,  el  conservadurismo 
pide  la  reclasificacion  de  una  cantidad  limitada  al  valor  a la  par  de  las  acciones  adicionales  en  vez  de  una 
cantidad  relacionada  con  el  valor  de  mercado  de  las  acciones  antes  de  los  dividendos  en  acciones. 

Suponga  que  Chen  Industries  decide  emitir  un  dividendo  del  100%  en  acciones  en  vez  del  divi- 
dendo original  del  5%  en  acciones.  En  la  tabla  18.2  vemos  la  section  de  capital  accionario  total  de 
los  accionistas  en  el  balance  general  de  Chen  Industries  tanto  antes  como  despues  del  dividendo  del 
100%  en  acciones. 

Debido  a este  dividendo,  $2,000,000  ($5  x $400,000  acciones)  en  valor  a la  par  de  las  400,000  accio- 
nes adicionales  se  transfieren  de  la  cuenta  de  ganancias  retenidas  a la  de  acciones  ordinarias  (a  la  par). 
El  capital  accionario  de  los  accionistas  de  la  compania  permanece  sin  cambio  en  $10  millones. 

• • • Fraccionamiento  de  acciones 

Con  un  fraccionamiento  de  acciones  el  numero  de  acciones  aumenta  mediante  la  reduction  propor- 
cional en  el  valor  a la  par  de  la  accion.  En  el  ultimo  ejemplo,  Chen  Industries  emitio  un  dividendo  del 
100%  de  acciones.  Un  fraccionamiento  de  acciones  de  2 por  1 tendra  consecuencias  economicas  simi- 
lares  a las  de  un  dividendo  del  100%  de  acciones,  pero  requeriria  un  tratamiento  contable  diferente. 
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Fraccionamiento  de 

Antes 

Despites 

acciones  de  2 por  1 

Acciones  ordinarias 

Acciones  ordinarias 

en  el  caso  de  Chen 

(valor  a la  par  de  $5;  400,000  acciones) 

$ 2,000,000 

(valor  a la  par  de  $2.50;  800,000  acciones)  $ 2,000,000 

Industries 

Capital  adicional  pagado 

1,000,000 

Capital  adicional  pagado 

1,000,000 

Utilidades  retenidas 

7,000,000 

Utilidades  retenidas 

7,000,000 

Total  de  capital  accionario 

$10,000,000 

Total  de  capital  accionario 

$10,000,000 

La  tabla  18.3  muestra  la  cuenta  de  capital  accionario  total  para  los  accionistas  de  Chen  Industries 
antes  y despues  del  fraccionamiento  de  acciones  de  2 por  1 . 

Con  un  dividendo  en  acciones,  el  valor  a la  par  no  se  reduce,  mientras  que  con  un  fraccionamiento 
de  acciones,  si.  Como  resultado,  la  accion  ordinaria,  el  capital  adicional  pagado  y las  ganancias  re- 
tenidas  permanecen  sin  cambio  con  un  fraccionamiento  de  acciones.  El  capital  accionario  total,  por 
supuesto,  tambien  se  queda  igual.  El  unico  cambio  es  el  valor  a la  par  de  las  acciones  ordinarias,  las 
cuales  ahora  valen  la  mitad  por  accion.  Entonces,  excepto  en  el  tratamiento  contable,  el  dividendo 
en  acciones  y el  fraccionamiento  de  acciones  son  muy  similares.  Un  fraccionamiento  de  acciones  (o, 
de  manera  alternativa,  un  dividendo  en  acciones  en  porcentaje  alto)  suele  reservarse  para  ocasiones 
en  las  que  una  compania  desea  lograr  una  reduction  sustancial  en  el  precio  de  mercado  por  accion 
ordinaria.  Un  motivo  importante  para  un  fraccionamiento  es  colocar  la  accion  en  un  rango  comercial 
de  mayor  demanda,  para  atraer  (se  espera)  a mas  compradores. 

Una  compania  pocas  veces  mantendra  el  mismo  dividendo  en  efectivo  por  accion  antes  y despues 
de  un  fraccionamiento  de  acciones.  Pero  podria  aumentar  el  dividendo  efectivo  para  los  accionistas. 
Por  ejemplo,  una  compania  puede  fraccionar  sus  acciones  ordinarias  en  2 por  1 y establecer  una  tasa 
de  dividendo  anual  de  $1.20  por  accion  cuando  antes  la  tasa  quiza  fue  de  $2  por  accion.  Un  accionista 
que  tenia  100  acciones  antes  del  fraccionamiento  recibiria  $200  en  dividendos  por  ano.  Despues  del 
fraccionamiento,  el  accionista  tendra  200  acciones  y recibira  $240  en  dividendos  por  ano. 

• • • Valor  para  inversionistas  de  los  dividendos  en  acciones 
y de  las  acciones  fraccionadas 

En  teoria,  un  dividendo  en  acciones  o un  fraccionamiento  de  acciones  no  tiene  valor  para  los  inver- 
sionistas. Estos  ultimos  reciben  la  propiedad  de  acciones  adicionales,  pero  su  propiedad  proporcional 
de  la  compania  no  se  altera.  El  precio  de  mercado  de  la  accion  deberia  declinar  en  proportion,  de 
manera  que  el  valor  total  de  cada  accionista  permanece  igual.  Para  ilustrar  con  un  dividendo  en  ac- 
ciones, suponga  que  usted  posee  100  acciones  ordinarias  con  valor  de  $40  cada  una  o $4,000  en  total. 
Despues  del  5%  de  dividendo  en  acciones,  el  precio  por  accion  deberia  bajar  a $38.10  ($40/1.05). 
Sin  embargo,  sus  acciones  todavia  tienen  un  valor  total  de  $4,000  ($38.10  x 105  acciones).  En  estas 
condiciones,  el  dividendo  en  acciones  no  representa  valor  para  usted;  solo  tiene  un  numero  mayor  de 
acciones  que  representan  el  mismo  interes  sobre  su  propiedad.  En  teoria,  el  dividendo  en  acciones  o 
el  fraccionamiento  es  un  cambio  nada  mas  de  apariencia. 

En  la  medida  en  que  el  inversionista  desee  vender  unas  cuantas  acciones  para  obtener  ingresos,  el 
dividendo/fraccionamiento  de  acciones  podria  facilitarlo.  Por  supuesto,  sin  ello  el  accionista  tambien 
podria  vender  unas  cuantas  acciones  de  su  propiedad  original  para  obtener  ingresos.  En  cualquier  caso, 
la  venta  de  acciones  representa  la  venta  del  principal  y esta  sujeta  al  impuesto  de  ganancias  de  capital. 
Es  probable  que  ciertos  inversionistas  no  consideren  la  venta  de  acciones  adicionales  que  resulta  del  di- 
videndo o fraccionamiento  de  accion  como  una  venta  de  principal.  Para  ellos  representa  una  ganancia 
inesperada.  Tienen  la  option  de  vender  las  acciones  adicionales  y retener  su  cantidad  original.  El  divi- 
dendo/fraccionamiento  de  acciones  suele  tener  un  efecto  psicologico  favorable  en  estos  accionistas. 

Efecto  sobre  dividendos  en  efectivo.  El  dividendo  en  acciones  o el  fraccionamiento  puede  ir 
acompanado  de  un  incremento  en  el  dividendo  en  efectivo.  En  el  primero  de  los  dos  casos,  supon- 
ga que  un  inversionista  posee  100  acciones  de  una  compania  que  paga  $1  de  dividendo  anual.  La 
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compania  declara  un  10%  de  dividendo  en  acciones  y,  al  mismo  tiempo,  anuncia  que  el  dividendo  en 
efectivo  por  action  no  cambia.  El  inversionista  tendra  entonces  110  acciones  y dividendos  en  efectivo 
totales  de  $1 10  en  vez  de  $100,  que  recibia  antes.  En  este  caso,  un  dividendo  en  acciones  aumenta  los 
dividendos  en  efectivo  totales.  El  hecho  de  que  este  incremento  en  el  dividendo  en  efectivo  tenga  un 
efecto  positivo  sobre  la  riqueza  del  accionista  dependera  de  la  compensation  entre  los  dividendos  ac- 
tuates y las  utilidades  retenidas,  lo  que  se  estudiara  mas  adelante.  Es  claro  que  el  dividendo  en  efectivo 
en  este  caso  representa  una  decision  de  la  empresa  de  dar  un  incremento  moderado  en  la  cantidad 
de  dividendos  en  efectivo.  Sin  embargo,  la  empresa  no  necesita  el  dividendo  en  acciones  para  hacerlo. 
Puede  solo  aumentar  su  dividendo  en  efectivo  por  accion  de  $1  a $1.10. 

Algunas  veces  se  usa  un  dividendo  en  acciones  para  conservar  el  efectivo.  En  vez  de  aumentar  el 
dividendo  en  efectivo  conforme  suben  las  ganancias,  una  compania  tal  vez  quiera  retener  una  portion 
mayor  de  sus  utilidades  y declarar  un  dividendo  en  acciones  modesto.  Esta  decision  de  hecho  equivale 
a disminuir  la  razon  de  pago  de  dividendos:  conforme  aumentan  los  ingresos  y el  dividendo  se  queda 
aproximadamente  igual,  la  razon  de  pago  de  dividendos  disminuye.  El  hecho  de  que  el  valor  de  los  accio- 
nistas  se  incremente  con  este  procedimiento  dependera  de  las  consideraciones  estudiadas.  La  decision  de 
retener  una  proportion  mas  alta  de  las  utilidades,  desde  luego,  puede  lograrse  sin  un  dividendo  en  accio- 
nes. Aunque  el  dividendo  en  acciones  tiende  a complacer  a ciertos  inversionistas  en  virtud  de  su  efecto 
psicologico,  la  sustitucion  de  dividendos  en  efectivo  por  acciones  ordinarias  implica  un  costo  adminis- 
trative considerable.  Administrar  los  dividendos  en  acciones  es  mucho  mas  costoso  que  administrar  los 
dividendos  en  efectivo.  Este  gasto  en  efectivo  es  una  desventaja  de  los  dividendos  en  acciones. 

Rango  comercial  de  mayor  demanda.  Un  fraccionamiento  de  acciones  y,  en  menor  grado,  un 
dividendo  en  acciones  se  usan  para  colocar  la  accion  en  un  rango  menor  y de  mayor  demanda  co- 
mercial, el  cual  atraera  a mas  compradores  y tambien  modificara  la  mezcla  de  accionistas,  ya  que  los 
duenos  individuals  aumentaran  y los  duenos  institucionales  disminuiran. 


Pregunte  al  arlequin 


The  Motley  Fool 

Para  educar,  divertir  y enriquecer” 


jQue  son  los  “fraccionamientos  de  acciones”? 

RPreguntarse  si  comprar  una  accion  antes  o despues  de 
un  fraccionamiento  es  lo  mismo  que  preguntar  “^Debo 
comer  este  emparedado  de  mantequilla  de  mani  antes  o des- 
pues de  que  mama  lo  corte  a la  mitad?” 

Las  acciones  no  se  abaratan  cuando  se  fraccionan.  Es  ver- 
dad  que  usted  obtiene  mas  acciones,  pero  cada  una  vale  me- 
nos.  Imagine  que  tiene  100  acciones  de  Sisyphus  Transport 
Corp.  ( ticker : UPDWN).  Se  venden  a $60  cada  una  y dan  un 
total  de  $6,000.  Cuando  Sisyphus  fraccione  a 2 por  1,  usted 
tendra  200  acciones  que  valdran  alrededor  de  $30  cada  una.  El 
valor  total:  (toquen  el  tambor,  por  favor)  $6,000.  (Bostezo). 

Algunas  personas  se  emocionan  con  acciones  que  se  van  a 
fraccionar,  pensando  que  el  precio  subira.  Los  precios  de  las 
acciones  algunas  veces  se  disparan  un  poco  al  fraccionarlas. 
Pero  son  movimientos  artificiales,  sustentables  solo  si  el 
negocio  crece  para  justificarlos.  La  razon  real  para  sonreir 
ante  el  anuncio  de  un  fraccionamiento  es  que  senala  que  la 

Fuente:  The  Motley  Fool  (www.fool.com).  Reproducido  con  permiso  de 


administration  es  optimista.  No  es  probable  que  fraccionen 
sus  acciones  si  esperan  que  el  precio  baje. 

Los  fraccionamientos  son  muy  variados,  como  3 a 2,  o 4 
a 1.  Incluso  existe  el  “fraccionamiento  inverso”  cuando  usted 
termina  con  menos  acciones,  cada  una  con  un  mayor  valor.  Los 
fraccionamientos  inversos  suelen  emplearse  por  companias 
en  dificultades,  para  evitar  que  se  vean  como  las  acciones  de 
centavos  que  son.  Si  una  accion  se  vende  con  incrementos 
de  bandera  roja  de  $2  por  accion  y hace  un  fraccionamiento 
inverso  de  1 a 10,  el  precio  por  accion  sube  a $20  y quienes 
tenlan  100  acciones  ahora  tienen  10. 

Las  companias  con  frecuencia  fraccionan  sus  acciones  para 
que  el  precio  sea  atractivo  psicologicamente.  Algunas  veces,  no 
fraccionar  significa  que  pocas  personas  pueden  pagar  siquiera 
una  accion.  Si  Microsoft  no  hubiera  fraccionado  siete  veces  du- 
rante la  ultima  decada,  cada  accion  valdria  hoy  mas  de  $6,500. 

Con  las  acciones,  igual  que  con  cualquier  compra,  examine 
que  esta  obteniendo  por  el  precio.  Estudie  a la  compania  y 
compare  el  precio  de  la  accion  con  otros  numeros,  como  las 
ganancias.  Un  precio  bajo  puede  atraer,  pero  una  accion  de 
$200  puede  ser  mejor  que  una  de  $20.  Si  sus  fondos  son  limi- 
tados,  podra  comprar  menos  acciones. 

Siempre  es  divertido  tener  de  pronto  mas  acciones,  pero 
los  fraccionamientos  son  igual  que  obtener  cambio  de  un 
dolar.  No  son  un  motivo  para  celebrar. 

The  Motley  Fool. 
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Contenido  de  informacion.  La  declaration  de  un  dividendo  en  acciones  o un  fraccionamiento 
de  acciones  trasmiten  informacion  a los  inversionistas.  Como  se  dijo,  es  posible  que  se  presente  una 
situation  en  la  que  la  administration  tenga  informacion  mas  favorable  acerca  de  la  compania  que  los 
inversionistas.  En  vez  de  simplemente  emitir  un  aviso  a la  prensa,  la  administration  puede  usar  un 
dividendo  en  acciones  o fraccionarlas  para  establecer  de  manera  mas  convincente  su  creencia  sobre 
los  prospectos  favorables  de  la  compania.  El  hecho  de  que  esa  serial  tenga  un  efecto  positivo  o no  en 
el  precio  es  una  pregunta  empirica.  Aqui  la  evidencia  es  abrumadora.  Existe  una  reaction  positiva, 
estadisticamente  significativa,  del  precio  de  la  action  cuando  hay  un  anuncio  de  dividendos  o frac- 
cionamiento de  acciones.4  El  efecto  de  la  informacion  es  que  la  action  esta  subvaluada  y deberia  tener 
un  precio  mas  alto.  Pero  debemos  tener  cuidado  de  como  interpretamos  los  resultados.  En  realidad, 
resulta  que  los  dividendos  y fraccionamientos  de  acciones  muchas  veces  preceden  a incrementos  en 
los  dividendos  en  efectivo  y las  ganancias.  El  mercado  parece  observar  los  dividendos  en  acciones  y los 
fraccionamientos  como  los  primeros  indicadores  de  mayores  dividendos  y mayor  capacidad  de  ge- 
nerar  ganancias.  Entonces  no  es  en  si  el  dividendo  en  acciones  o el  fraccionamiento  lo  que  ocasiona 
una  reaction  positiva  en  el  precio  de  la  action,  sino  la  informacion  positiva  que  transmite  esa  senal. 
Ademas,  la  compania  debe,  en  algun  momento,  entregar  dividendos  y ganancias  mejorados  para  que 
el  precio  de  la  action  siga  siendo  alto. 


• • • Fraccionamiento  inverso  de  acciones 


Fraccionamiento 
inverso  de  acciones 

Un  fraccionamiento  de 
acciones  en  el  que  el 
numero  de  acciones 
circulantes  disminuye; 
por  ejemplo,  en  un 
fraccionamiento 
inverso  de  1 por  2, 
cada  accionista  recibe 
una  nueva  accion  por 
cada  dos  acciones 
que  posee. 


En  vez  de  aumentar  el  numero  de  acciones  ordinarias  en  circulation,  una  compania  puede  reducir 
el  numero.  Esto  se  logra  con  un  fraccionamiento  inverso  de  acciones.  Si  la  empresa  en  los  ejemplos 
anteriores,  Chen  Industries,  hubiera  realizado  un  fraccionamiento  inverso  de  1 por  4 acciones,  por 
cada  cuatro  acciones  el  accionista  recibiria  una  nueva  accion  a cambio.  El  nuevo  valor  a la  par  se  con- 
vierte  en  $20  ($5  x 4),  y habra  100,000  acciones  circulantes  (400,000  acciones/4)  en  vez  de  400,000.  El 
fraccionamiento  inverso  permite  aumentar  el  precio  de  mercado  por  accion  cuando  se  considera  que 
la  accion  se  vende  a un  precio  muy  bajo.  En  algunos  casos,  un  fraccionamiento  inverso  es  un  intento 
por  seguir  en  la  lista  de  una  bolsa  de  valores  importante  cuando  el  precio  de  la  accion  ha  caido  tanto 
que  hay  riesgo  de  salir  de  la  lista. 

Igual  que  con  los  dividendos  en  acciones  y los  fraccionamientos  directos,  es  probable  que  haya 
algun  efecto  de  la  informacion  o las  senales  asociadas  con  el  anuncio  de  un  fraccionamiento  inverso 
de  acciones.  Es  comun  que  la  senal  sea  negativa,  como  la  que  se  presentaria  si  la  compania  admitiera 
que  tiene  problemas  financieros.  Sin  embargo,  la  dificultad  financiera  no  necesita  ser  el  factor  impor- 
tante para  el  fraccionamiento  inverso.  Quiza  la  compania  simplemente  quiere  mover  el  precio  de  la 
accion  a un  rango  mas  alto  de  comercio  donde  los  costos  comerciales  totales  y los  gastos  de  servicio 
son  mas  bajos.  De  cualquier  modo,  la  evidencia  empirica  es  congruente  con  una  declination  estadisti- 
camente significativa  en  el  precio  de  la  accion  cercana  a la  fecha  del  aviso  del  fraccionamiento  inverso, 
si  todo  lo  demas  permanece  constante.5  La  declination  esta  mitigada  por  el  desempeno  anterior  de  la 
compania  en  terminos  de  ganancias,  pero  una  compania  Sana  deberia  pensar  dos  veces  antes  de  em- 
prender  un  fraccionamiento  inverso  de  acciones.  Existen  demasiadas  manzanas  podridas  en  la  canasta 
para  no  quedar  afectado  por  asociacion. 


4Vease  Guy  Charest,  “Split  Information,  Stock  Returns  and  Market  Efficiency”,  Journal  of  Financial  Economics  6 (junio-septiem- 
bre,  1978),  pp.  265-296;  Eugene  F.  Fama,  Lawrence  Fisher,  Michael  Jensen  y Richard  Roll,  “The  Adjustment  of  Stock  Prices  to 
New  Information”,  International  Economic  Review  10  (febrero,  1969),  pp.  1-21;  Mark  S.  Grinblatt,  Ronald  W.  Masulis  y Sheridan 
Titman,  “The  Valuation  Effects  of  Stock  Splits  and  Stock  Dividends”,  Journal  of  Financial  Economics  13  (diciembre,  1984), 
pp.  461-490;  y J.  Randall  Woolridge,  “Stock  Dividends  as  Signals”,  Journal  of  Financial  Research  6 (primavera,  1983),  pp.  1-12. 

5Vease  J.  Randall  Woolridge  y Donald  R.  Chambers,  “Reverse  Splits  and  Shareholder  Wealth”,  Financial  Management  12  (otono, 
1983),  pp.  5-15;  y R.  C.  Radcliffe  y W.  Gillespie,  “The  Price  Impact  of  Reverse  Splits”,  Financial  Analysts  Journal  35  (enero-fe- 
brero,  1979),  pp.  63-67. 
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Recompra  de  acciones 


Recompra  de 
acciones  Recompra 
de  acciones  por  la 
empresa  emisora,  ya 
sea  en  el  mercado 
abierto  (secundario) 
o por  oferta  de 
autocompra. 


En  anos  recientes,  la  recompra  de  acciones  ordinarias  por  parte  de  las  corporaciones  ha  crecido  en 
forma  drastica.6  Algunas  companias  readquieren  sus  acciones  ordinarias  con  la  finalidad  de  tenerlas 
disponibles  para  administrar  los  planes  accionarios.  De  esta  manera,  el  numero  total  de  acciones  no 
aumenta  con  el  ejercicio  de  las  opciones.  Otra  razon  para  la  recompra  de  acciones  es  tener  acciones 
disponibles  para  la  adquisicion  de  otras  companias.  En  ciertos  casos,  las  companlas  que  ya  no  quie- 
ren  ser  propiedad  de  accionistas  se  convierten  en  “privadas”  recomprando  todas  sus  acciones  a los 
accionistas  externos.  Todavia  en  otras  situaciones,  se  recompran  acciones  con  la  plena  intention  de 
retirarlas.  Cuando  observamos  el  efectivo  total  que  las  corporaciones  distribuyen  entre  los  accionistas 
— dividendos,  recompra  de  acciones  y ofertas  de  autocompra  en  efectivo  en  conexion  con  las  adqui- 
siciones — , los  dividendos  son  solo  un  mecanismo  (y  no  siempre  el  mas  importante)  de  distribution 
de  efectivo. 


Oferta  de 

autocompra  Oferta 
de  una  empresa  para 
readquirir  algunas  de 
sus  propias  acciones. 

Subasta  holandesa 
Un  procedimiento 
de  compra  (venta)  de 
valores,  que  debe 
su  nombre  al 
sistema  usado  en 
las  subastas  de 
flores  en  Holanda.  Un 
comprador  (vendedor) 
busca  ofertas  dentro 
de  un  rango  de 
precios  especffico,  en 
general  por  un  bloque 
grande  de  acciones 
o bonos.  Despues  de 
evaluar  el  rango  de 
ofertas  de  precios 
recibido,  el  comprador 
(vendedor)  acepta 
el  precio  menor  que 
le  permitira  adquirir 
el  bloque  entero  (o 
deshacerse  de  este 
por  completo). 


• • • Metodo  de  recompra 

Los  tres  metodos  mas  comunes  de  recompra  de  acciones  son  la  oferta  de  autocompra  a precio  fijo, 
una  oferta  de  autocompra  en  subasta  holandesa,  y la  compra  en  el  mercado  abierto.  Con  una  oferta  de 
autocompra  a precio  fijo,  la  compania  hace  una  oferta  formal  a los  accionistas  para  comprar  cierto 
numero  de  acciones,  generalmente  a un  precio  establecido.  Este  precio  de  oferta  es  mayor  que  el 
precio  vigente  en  el  mercado.  Los  accionistas  pueden  vender  sus  acciones  al  precio  especificado  o 
quedarse  con  ellas.  Casi  siempre,  el  periodo  de  la  oferta  de  autocompra  es  entre  dos  y tres  semanas. 
Si  los  accionistas  ofrecen  mas  acciones  que  las  buscadas  originalmente  por  la  compania,  esta  puede 
elegir  comprar  todo  o parte  del  excedente.  Sin  embargo,  no  tiene  la  obligation  de  hacerlo.  En  general, 
los  costos  de  transacciones  de  la  empresa  al  hacer  la  oferta  de  autocompra  son  mas  altos  que  en  los 
que  incurre  con  la  compra  de  acciones  en  el  mercado  abierto. 

Con  una  oferta  de  autocompra  en  subasta  holandesa,  la  compania  especifica  el  numero  de  acciones 
que  desea  recomprar,  ademas  del  precio  minimo  y maximo  que  esta  dispuesta  a pagar.  El  precio  mi- 
nimo  suele  ser  un  poco  mas  alto  que  el  precio  vigente  en  el  mercado.  Los  accionistas  despues  tienen 
la  oportunidad  de  presentar  a la  compania  el  numero  de  acciones  que  cada  uno  esta  dispuesto  a ven- 
der y su  precio  de  venta  minimo  aceptable  dentro  del  rango  de  precios  de  la  compania.  Al  recibir  las 
ofertas,  la  compania  las  organiza  en  orden  creciente  de  precio.  Despues  determina  el  precio  mas  bajo 
que  le  permitira  recomprar  todas  las  acciones  especificadas.  Este  precio  se  paga  a todos  los  accionis- 
tas que  ofrecieron  acciones  a ese  precio  o menor.  Si  se  ofrece  comprar  mas  acciones  de  las  especifi- 
cadas al  precio  de  compra  o menor,  la  compania  hard  compras  en  forma  proporcional.  Si  se  ofrecen 
muy  pocas  acciones,  la  empresa  cancela  la  oferta  o recompra  todas  las  acciones  ofrecidas  al  precio 
maximo  establecido. 

A diferencia  de  una  oferta  de  autocompra,  la  compania  no  conoce  de  antemano  el  precio  de  com- 
pra. En  ambos  tipos  de  ofertas  de  compra,  la  empresa  inicia  con  incertidumbre  en  cuanto  al  numero 
de  acciones  de  que  se  trata.  La  subasta  holandesa  se  emplea  a menudo  en  la  recompra,  y algunas 
veces  excede  el  numero  de  ofertas  propias  a precio  fijo  en  un  ano  dado.  Las  companias  grandes  tien- 
den  a usar  la  subasta  holandesa  y no  la  oferta  de  autocompra  a precio  fijo  mas  que  las  companias 
pequenas. 

En  las  compras  en  el  mercado  abierto,  una  compania  compra  sus  acciones  como  lo  hace  cualquier 
otro  inversionista,  a traves  de  una  casa  bursatil.  Es  comun  que  se  negocie  la  cuota  que  cobra  la  casa 
bursatil.  Ciertas  reglas  de  la  comision  de  valores  restringen  la  manera  en  que  una  compania  lan- 
za  una  oferta  para  la  compra  de  sus  propias  acciones.  Como  resultado,  se  requiere  un  periodo  largo 
para  que  una  compania  acumule  un  bloque  de  acciones  relativamente  grande.  Por  esta  razon,  la  oferta 
de  autocompra  es  mas  adecuada  cuando  la  compania  busca  una  cantidad  grande  de  acciones. 

Antes  de  que  la  compania  recompre  sus  acciones,  debe  informar  a los  accionistas  sobre  sus  in- 
tenciones.  En  una  oferta  de  autocompra,  estas  intenciones  se  anuncian  con  la  oferta  misma.  Aun 


6Fuera  de  Estados  Unidos,  la  recompra  de  acciones  ordinarias  es  menos  comun.  En  algunos  paises  la  recompra  ni  siquiera  es 
legal.  En  otros,  las  consecuencias  fiscales  para  los  inversionistas  la  hacen  poco  deseable. 
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asi,  la  compania  no  debe  ocultar  otra  informacion.  Seria  poco  etico  para  una  compania  minera,  por 
ejemplo,  retener  informacion  sobre  el  descubrimiento  de  un  enorme  yacimiento  mineral  al  mismo 
tiempo  que  hace  una  oferta  para  recomprar  acciones.  En  las  compras  en  el  mercado  abierto,  en 
especial,  es  necesario  dar  a conocer  las  intenciones  de  recompra  de  la  compania.  De  otra  manera, 
los  accionistas  pueden  vender  sus  acciones  sin  conocer  un  programa  de  recompra  que  podria  au- 
mentar  las  utilidades  por  accion.  A partir  de  la  informacion  completa  de  la  cantidad  de  recompra  y 
el  objetivo  de  la  compania,  los  accionistas  pueden  vender  sus  acciones  si  asi  lo  deciden.  Sin  la  comu- 
nicacion  apropiada,  el  accionista  que  vende  puede  ser  penalizado.  Cuando  la  cantidad  de  acciones 
de  recompra  es  sustancial,  una  oferta  de  autocompra  es  en  especial  adecuada,  ya  que  da  a todos  los 
accionistas  el  mismo  trato. 

• • • Recompra  como  parte  de  la  polltica  de  dividendos 

Si  una  empresa  tiene  exceso  de  efectivo  y un  numero  insuficiente  de  oportunidades  de  inversion  redi- 
tuables  para  justificar  el  uso  de  estos  fondos,  puede  distribuirlos  entre  los  accionistas.  La  distribucion 
se  logra  ya  sea  mediante  la  recompra  de  acciones  o pagando  los  fondos  como  mayores  dividendos. 
En  la  ausencia  de  impuestos  sobre  ingresos  personales  y costos  de  transacciones,  las  dos  alternativas, 
en  teoria,  no  son  diferentes  para  los  accionistas.  Con  la  recompra,  menos  acciones  permanecen  en 
circulacion,  suben  las  utilidades  por  accion  y,  en  ultima  instancia,  los  dividendos  por  accion.  Como 
resultado,  el  precio  de  mercado  por  accion  debe  subir  tambien.  En  teoria,  la  ganancia  de  capital  que 
surge  de  la  recompra  debe  ser  igual  al  dividendo  que,  de  otra  manera,  se  hubiera  pagado. 

Suponga  que  Deuce  Hardware  Company  esta  considerando  la  distribucion  de  $1.5  millones,  ya  sea 
en  dividendos  en  efectivo  o con  la  recompra  de  sus  propias  acciones.  Las  cifras  clave  de  la  compania 
justo  antes  de  la  distribucion  de  los  $1.5  millones  son  las  siguientes: 


Utilidades  despues  de  impuestos  $2,000,000 

Numero  de  acciones  ordinarias  en  circulacion  -U>00,000 

Utilidades  por  accion  (UPA)  $ 4 

Precio  actual  de  mercado  por  accion  $ 63 

Dividendo  esperado  por  accion  $ 3 


Como  los  accionistas  esperan  un  dividendo  en  efectivo  de  $3  por  accion  ($1,500,000/500,000 
acciones),  el  valor  de  $63  de  una  accion  antes  de  pagar  el  dividendo  consiste  en  $3  por  accion  de 
dividendo  esperado  mas  $60  del  precio  de  mercado  que  se  espera  que  se  registre  despues  de  la  distri- 
bucion del  dividendo  en  efectivo. 

De  manera  alternativa,  la  empresa  puede  elegir  recomprar  algunas  de  sus  acciones  y hacer  una 
oferta  de  autocompra  a los  accionistas  a $63  por  accion.  Entonces  podria  recomprar  23,810  acciones 
($l,500,000/$63).  Las  utilidades  por  accion  despues  de  la  recompra  serian 

UPA  = $2,000,000/(500,000  - 23,810)  = $4.20 

Si  la  empresa  opta  por  pagar  un  dividendo  en  efectivo,  su  razon  precio/utilidades  despues  del  divi- 
dendo seria  15  ($60/$4).  Si  esta  razon  precio/utilidades  se  queda  en  15  despues  de  la  recompra  de  ac- 
ciones, el  precio  total  de  mercado  por  accion  sera  de  $63  ($4.20  x 15).  Los  accionistas  de  la  compania 
ganan  lo  mismo  con  el  dividendo  en  efectivo  o la  recompra.  Con  la  opcion  de  dividendo  en  efectivo, 
los  accionistas  terminan  con  $3  de  dividendo  por  accion  mas  un  valor  de  $60  por  accion,  mientras 
que  con  la  opcion  de  recompra,  tienen  acciones  con  valor  de  $63  cada  una.  Entonces  la  cantidad 
distribuida  a los  accionistas  es  $3  por  accion,  en  la  forma  de  dividendos  o de  apreciacion  de  la  accion 
(con  el  resultado  de  una  ganancia  de  capital). 

En  la  medida  en  que  la  tasa  de  impuesto  personal  sobre  ganancias  de  capital  sea  menor  que  la  de 
ingresos  por  dividendos,  la  recompra  de  acciones  ofrece  una  ventaja  fiscal  sobre  el  pago  de  dividendos 
para  el  inversionista  sujeto  a pago  de  impuestos.  Ademas,  el  impuesto  sobre  ganancias  de  capital  se 
pospone  hasta  que  se  vende  la  accion,  mientras  que  con  los  dividendos  el  impuesto  debe  pagarse  en 
el  momento. 

La  recompra  de  acciones  parece  muy  adecuada  cuando  la  empresa  tiene  una  gran  cantidad  de 
efectivo  que  distribuir.  Pagar  estos  fondos  mediante  un  dividendo  adicional  daria  como  resultado  un 
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impuesto  impostergable  para  los  accionistas.  El  efecto  fiscal  puede  aliviarse  pagando  los  fondos  como 
dividendos  adicionales  en  un  periodo,  pero  tal  vez  ocasione  que  los  inversionistas  esperen  que  el  di- 
videndo  adicional  se  mantenga  continuamente  en  el  futuro.  Ademas,  la  empresa  debe  tener  cuidado 
de  no  iniciar  un  programa  estable  de  recompra  de  acciones  en  vez  de  pagar  dividendos.  El  IRS  podria 
ver  las  recompras  sucesivas  como  equivalente  a dividendos  en  efectivo  y no  otorgar  una  ventaja  fiscal 
a los  accionistas  que  redimen  sus  acciones. 


• • • Decision  de  inversion  o financiamiento 


Autocartera 
(o  acciones  de 
tesoreria)  Acciones 
ordinarias  que  se 
recompran  y que 
quedan  en  manos  de 
la  compania  emisora. 


Algunos  ven  la  recompra  de  acciones  como  una  inversion  y no  como  una  decision  de  financiamiento. 
Y de  hecho,  en  un  sentido  estricto,  lo  es,  aun  cuando  las  acciones  que  se  poseen  como  autocartera 
no  arrojen  un  rendimiento  esperado  como  otras  inversiones.  Ninguna  compania  puede  existir  “invir- 
tiendo”  solo  en  sus  propias  acciones.  La  decision  de  recomprar  acciones  debe  incluir  la  distribution 
del  exceso  de  fondos  cuando  las  oportunidades  de  inversion  de  la  empresa  no  son  suficientemente 
atractivas  para  garantizar  el  uso  de  esos  fondos,  ya  sea  ahora  o en  el  futuro  cercano.  Asi,  la  recom- 
pra de  acciones  en  realidad  no  puede  manejarse  como  una  decision  de  inversion  segun  se  define  el 
termino. 

La  recompra  de  acciones  se  ajusta  mas  a un  tipo  de  decision  de  financiamiento  que  posee  motiva- 
ciones  de  estructura  de  capital  o de  politica  de  dividendos.  Por  ejemplo,  algunas  veces  el  objetivo  de 
una  recompra  de  acciones  es  alterar  la  estructura  de  capital  de  la  compania.  A1  emitir  deuda  y recom- 
prar acciones,  una  empresa  puede  cambiar  de  inmediato  su  razon  entre  deuda  y capital  accionario 
hacia  una  mayor  proportion  de  deuda.  Otras  veces,  cuando  hay  exceso  de  efectivo,  la  recompra  de 
acciones  se  puede  ver  como  parte  de  la  politica  global  de  dividendos  de  la  empresa. 


• • • Posible  efecto  de  senalizacion 

La  recompra  de  acciones  tambien  puede  tener  un  efecto  de  senalizacion.  Por  ejemplo,  suponga 
que  la  administration  cree  que  las  acciones  ordinarias  de  la  empresa  estan  subvaluadas  y que  estan 
personalmente  restringidas  al  no  poder  responder  a una  oferta  de  autocompra  con  acciones  que 
se  poseen  individualmente.  En  ese  caso,  la  “prima”  de  la  oferta  de  autocompra  (cantidad  por  la 
cual  el  precio  de  recompra  puede  exceder  el  precio  existente  de  la  action)  reflejaria  la  creencia  de 


Dividendos  y recompra  de  acciones  en  British  Petroleum  (BP) 


El  dividendo  total  pagado  en  2006  fue  de  $7,686  millones, 
comparado  con  $7,359  millones  en  2005.  El  dividendo 
pagado  por  action  fue  de  38.40  centavos,  un  incremento  del 
10%  con  respecto  a 2005.  En  terminos  reales,  el  dividendo 
fue  un  10%  mas  alto. 

Nuestra  politica  de  dividendos  es  que  crezca  el  dividendo 
por  action  progresivamente.  Siguiendo  esta  politica  y estable- 
ciendo  los  niveles  de  dividendos,  el  consejo  se  guia  por  varias 
consideraciones,  incluyendo  las  circunstancias  prevalecientes 
del  grupo,  los  patrones  de  inversion  futuros  y la  sustentabi- 
lidad  del  grupo  y del  entorno  de  mercado.  Determinamos  el 
dividendo  en  dolares  estadounidenses,  la  moneda  economica 
de  BP. 

BP  intenta  continuar  la  operation  del  Plan  de  Reinversion 
del  Dividendo  (PRID)  para  los  accionistas  que  desean  recibir 
su  dividendo  en  forma  de  acciones  en  vez  de  efectivo.  El  Plan 
de  Acceso  Directo  de  BP  para  accionistas  en  Estados  Unidos 


y Canada  tambien  incluye  una  caracteristica  de  reinversion 
de  dividendos. 

Seguimos  comprometidos  en  regresar  todos  los  flujos  de  efec- 
tivo libres  en  exceso  de  inversion  y las  necesidades  de  dividendos 
de  nuestros  accionistas,  si  las  circunstancias  lo  permiten. 

Durante  2006,  la  compania  recompro  1,334  millones 
de  sus  propias  acciones  a un  costo  de  $15,481  millones.  De 
estos,  $358  millones  se  cancelaron  y el  resto  se  mantienen 
en  autocartera.  La  recompra  de  acciones  tenia  un  valor  no- 
minal de  $333  millones  y represento  el  6.5%  de  las  acciones 
ordinarias  en  la  emision,  el  neto  de  la  autocartera  al  final  de 
2005.  Desde  el  inicio  del  programa  de  recompra  de  acciones 
en  2000,  hemos  recomprado  3,996  millones  de  acciones  a un 
costo  de  $40,700  millones.  BP  intenta  continuar  su  programa 
de  recompra  de  acciones,  sujeto  a las  condiciones  y restric- 
ciones  del  mercado  y a la  renovation  de  la  autoridad  en  abril 
de  2007  [Conferencia  Anual  General]. 


Fuente:  BP  Annual  Review  2006,  p.  27.  Derechos  reservados  © 2007  BO  p.l.c.  Usado  como  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 
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la  administration  acerca  del  grado  de  subvaluation.  La  idea  es  que  los  hechos  concretos  dicen  mas 
que  las  palabras.7 

Es  interesante  ver  que  las  ofertas  propias  de  compra  en  subasta  holandesa  parecen  tener  un  menor 
efecto  positivo  de  senalizacion  que  las  ofertas  de  autocompra  a precio  fijo.  Una  razon  es  que  el  resultado 
de  una  subasta  holandesa  suele  tener  una  “prima”  mas  baja  que  la  oferta  de  autocompra  a precio  fijo.  Los 
programas  de  compra  en  el  mercado  abierto  en  general  offecen  solo  un  modesto  efecto  positivo  de  se- 
nalizacion. Una  explication  es  que  esos  programas  con  ffecuencia  solo  se  ven  estimulados  despues  de  un 
periodo  de  declination  en  el  precio  de  la  action,  al  contrario  de  los  dos  tipos  de  oferta  de  autocompra.8 

Aunque  los  dividendos  en  efectivo  y las  recompras  de  acciones  son  similares  en  cuanto  al  con- 
tenido  informativo  en  el  sentido  de  que  ambos  usan  efectivo  para  enviar  una  serial  positiva,  tam- 
bien dan  cierta  information  distinta.  El  dividendo  en  efectivo  normal  ofrece  un  refuerzo  continuo 
de  la  habilidad  subyacente  de  la  empresa  para  generar  efectivo.  Es  algo  similar  a emitir  un  boletin  de 
prensa  trimestral,  y esto  puede  crear  habito.  Por  el  contrario,  la  recompra  de  acciones  no  es  un  aeon- 


Punto  de  debate:  <,Son  beneficas  las  recompras  de  acciones? 


FT 

FINANCIAL 

TIMES 

Los  mercados  responden  positivamente  a los  avisos  de  re- 
compra porque  ofrecen  nueva  information,  o “senales”, 
acerca  del  futuro  de  la  compania. 

Una  serial  puede  ser  que  la  administracion  piensa  que 
la  action  esta  subvaluada,  una  interpretation  en  general 
confirmada  si  los  ejecutivos  tambien  compran  un  numero 
significativo  de  acciones  de  manera  personal. 

Otra  serial  puede  ser  que  la  administracion  tiene  con- 
fianza  en  que  no  necesitara  el  efectivo  para  cubrir  compro- 
mises futuros  como  pagos  de  interes  y gastos  de  capital,  quiza 
porque  las  operaciones  fundamentales  han  mejorado  mas 
que  lo  que  el  mercado  supone. 

Aun  asi,  en  muchos  casos,  la  razon  mas  significativa  de 
por  que  los  inversionistas  responden  positivamente  es  por- 
que se  sienten  aliviados  de  que  la  administracion  no  va  a 
gastar  el  efectivo  de  la  compania  en  una  fusion  rapida  o mal 
analizada,  o en  una  adquisicion  o algun  otro  proyecto  con  un 
valor  presente  neto  negativo. 

Ese  escepticismo  podrla  estar  bien  fundado.  En  muchas 
industrias,  los  directores  ejecutivos  y sus  equipos  de  admi- 
nistracion han  hecho  malas  asignaciones  de  efectivo  y han 
destruido  el  valor  de  los  accionistas. 


Por  ejemplo,  desde  mediados  de  la  decada  de  1960  hasta 
mediados  de  la  de  1990,  la  dispersion  entre  el  rendimiento 
sobre  el  capital  invertido  y el  costo  de  capital  en  la  industria 
del  petroleo  era  casi  siempre  negativa,  una  consecuencia  de 
mala  disciplina  de  capital  y diversification  en  actividades  no 
relacionadas  como  venta  al  por  menor,  minerla  y automati- 
zation de  oficinas. 

Los  inversionistas  (y  ejecutivos)  de  todas  formas  necesitan 
tener  en  mente  que  un  anuncio  de  recompra  tambien  podrla 
enviar  senales  negativas. 

En  vez  de  sentir  alivio  de  que  su  efectivo  no  se  desperdi- 
cie,  algunos  inversionistas  se  sentiran  decepcionados  de  que 
los  ejecutivos  de  una  compania  parezean  admitir  que  no 
pueden  encontrar  oportunidades  de  inversion  valiosas;  una 
explication  de  por  que  los  precios  de  las  acciones  de  algunas 
companlas  declinan  al  darse  el  anuncio.  En  negocios  en  los 
que  los  consejos  directivos  vinculan  la  compensation  con  la 
UPA,  los  mercados  pueden  sospechar  que  los  administrado- 
res  estan  promoviendo  los  efectos  a corto  plazo  de  una  re- 
compra de  acciones  para  sus  propios  fines  en  vez  de  invertir 
los  fondos  de  la  compania  con  la  idea  de  fortalecer  la  salud  de 
esta  a largo  plazo.  Los  ejecutivos  interesados  en  el  valor  deben 
entonces  resistir  la  presion  para  efectuar  una  recompra  de  ac- 
ciones, si  esto  signifka  no  aprovechar  inversiones  que  crean 
valor. 

Estaran  en  mejor  position  para  hacerlo  si  comprenden  el 
valor  real  de  las  recompras  para  sus  accionistas. 


Fuente : Richard  Dobbs  y Werner  Rehm,  “Debating  Point:  Are  Share  Buybacks  a Good  Thing?”  Financial  Times  - Special  Report:  Corporate  Finance 
(28  de  junio,  2006),  p.  6.  (www.ft.com)  © The  Financial  Times  Limited  2006.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


7Varios  estudios  empiricos  encuentran  evidencia  que  apoya  el  efecto  de  senalizacion  positivo  que  implican  las  recompras  de 
acciones,  en  particular  en  el  caso  de  las  ofertas  de  autocompra  en  comparacion  con  las  compras  en  el  mercado  abierto.  Vease 
Larry  Y.  Dann,  “Common  Stock  Repurchases:  An  Analysis  of  Returns  to  Bondholders  and  Stockholders”,  Journal  of  Financial 
Economics  9 (junio,  1981),  pp.  113-138;  Theo  Vermaelen,  “Common  Stock  Repurchases  and  Market  Signaling”,  Journal  of 
Financial  Economics  9 (junio,  1981),  pp.  139-183;  y Theo  Vermaelen,  “Repurchase  Tender  Offers,  Signaling,  and  Managerial 
Incentives”,  Journal  of  Financial  and  Quantitative  Analysis  19  (junio,  1984),  pp.  163-182. 

“Robert  Comment  y Gregg  A.  Jarrell,  “The  Relative  Signaling  Power  of  Dutch-Auction  and  Fixed-Price  Self-Tender  Offers  and 
Open-Market  Share  Repurchases”,  Journal  of  Finance  46  (septiembre,  1991),  1243-1271.  Vease  tambien  Laurie  Simon  Bagwell, 
“Dutch  Auction  Repurchases:  An  Analysis  of  Shareholder  Heterogeneity”,  Journal  of  Finance  47  (marzo,  1992),  pp.  71-105. 
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tecimiento  regular.  Puede  verse  mas  como  un  boletin  de  prensa  “extra”  usado  en  ocasiones  cuando 
la  administration  piensa  que  las  acciones  ordinarias  de  la  empresa  estan  demasiado  subvaluadas.9 
Puesto  que  tanto  los  dividendos  en  efectivo  como  las  recompras  de  acciones  se  hacen  con  dinero,  la 
administration  tiene  la  motivation  para  no  enviar  senales  falsas  e implicitamente  se  compromete 
consigo  misma  a proveer  flujos  de  efectivo  congruentes  con  la  serial  transmitida. 


Consideraciones  administrativas 


Fechas  de  registro 
La  fecha,  establecida 
por  el  consejo  de 
directores,  en  que  se 
declara  un  dividendo, 
y en  la  cual  un 
inversionista  debe  ser 
accionista  en  el  registro 
para  tener  derecho  al 
dividendo  proximo. 

Fecha  sin  dividendo 

La  primera  fecha  en 
la  que  un  comprador 
de  acciones  ya  no 
tiene  derecho  al 
dividendo  que  se 
acaba  de  declarar. 

Fecha  de  declaracidn 
La  fecha  en  que  ei 
consejo  de  directores 
anuncia  la  cantidad 
y fecha  del  siguiente 
dividendo. 

Fechas  de  pago 
La  fecha  en  que  la 
corporacion  de  hecho 
paga  el  dividendo 
declarado. 

Plan  de  reinversidn 
de  dividendos  (PRID) 

Un  plan  opcional 
que  permite  a 
los  accionistas 
reinvertir  de  manera 
automatica  los  pagos 
de  dividendos  en 
acciones  adicionales 
de  la  compahla. 


Fechas  importantes 
para  los  dividendos 
de  United  Chemical 
Company 


• • • Aspectos  de  procedimiento 

Cuando  el  consejo  directivo  de  una  corporacion  declara  un  dividendo  de  efectivo,  especifica  una  fecha 
de  registro.  Al  cierre  de  ese  dla,  la  compania  extrae  una  lista  de  accionistas  de  sus  libros  de  transfe- 
rencia  de  acciones.  Los  accionistas  en  la  lista  tienen  derecho  al  dividendo,  mientras  que  los  accionistas 
que  Uegan  a los  libros  despues  de  la  fecha  de  registro  no  lo  tienen.  Por  ejemplo,  suponga  que  cuando 
el  consejo  de  directores  de  United  Chemical  Company  se  reunio  el  8 de  mayo,  declaro  un  dividendo 
de  $1  por  action  pagadero  el  15  de  junio  a los  accionistas  del  registro  del  31  de  mayo.  Beth  Broach 
posee  algunas  acciones  de  United  Chemical  compradas  mucho  antes  del  3 1 de  mayo,  de  manera  que 
tiene  derecho  al  dividendo  aun  cuando  pueda  vender  antes  del  pago  efectivo  el  15  de  junio. 

Es  posible  que  surja  un  problema  con  la  venta  de  acciones  en  dlas  muy  cercanos  a la  fecha  de 
registro.  El  comprador  y el  vendedor  de  las  acciones  tienen  varios  dlas  para  hacer  la  liquidacion;  es 
decir,  para  pagar  las  acciones  o entregarlas,  en  el  caso  del  vendedor.  Para  evitar  confusion  acerca  de 
cual  inversionista  tiene  derecho  al  dividendo  cuando  las  acciones  se  venden  justo  antes  de  la  fecha 
de  registro,  la  comunidad  bursatil  establece  una  regia  mediante  la  cual  los  accionistas  tienen  derecho 
a los  dividendos  solo  si  compran  la  action  al  menos  dos  dias  habiles  antes  de  la  fecha  de  registro.  Si  la 
action  se  compra  despues,  el  accionista  no  tiene  derecho  al  dividendo.  La  fecha  en  si  se  conoce  como 
fecha  sin  dividendo. 

La  figura  18.3  indica  las  fechas  importantes  de  los  dividendos  para  el  ejemplo  en  una  llnea  de  tiempo. 
El  8 de  mayo  era  la  fecha  en  que  el  consejo  de  directores  declaro  los  dividendos  (fecha  de  declara- 
tion), pagaderos  el  15  de  junio  (fecha  de  pago)  a los  accionistas  en  el  registro  del  31  de  mayo  (fecha  de 
registro).  Si  el  31  de  mayo  fuera  viernes,  dos  dias  habiles  antes  seria  el  29  de  mayo  (fecha  sin  divi- 
dendo). Para  recibir  el  dividendo,  un  nuevo  accionista  debe  comprar  la  action  el  28  de  mayo  o antes. 
Si  compra  el  29  de  mayo  o despues,  se  dice  que  la  action  es  sin  dividendo.  Esto  es,  se  comercia  sin  el 
derecho  al  dividendo  declarado. 

• • • Planes  de  reinversion  de  dividendos 

Un  gran  numero  de  companias  han  establecido  planes  de  reinversion  de  dividendos  (PRID).  Con 
estos  planes,  los  accionistas  tienen  la  option  de  reinvertir  sus  dividendos  en  efectivo  en  acciones  adi- 
cionales de  la  compania.  Existen  dos  tipos  basicos  de  PRID,  dependiendo  de  si  las  acciones  adicionales 
provienen  de  acciones  ordinarias  ya  existentes  o de  una  nueva  emision.  Si  se  recurre  a acciones  ordi- 
narias existentes,  la  compania  transfiere  los  dividendos  en  efectivo  de  todos  los  accionistas  que  deseen 
reinvertir  a un  banco,  el  cual  funge  como  flduciario.  Luego,  el  banco  compra  acciones  ordinarias  de 


8 de  mayo  29  de  mayo  31  de  mayo  15  de  junio 


Fecha  de  Fecha  sin  Fecha  Fecha 

declaracion  dividendo*  de  registro  de  pago 

*Las  acciones  sin  dividendos  se  marcan  con  una  “x”  en  los  listados  de  precios  publicados  en  los  periodicos. 


®Vease  Paul  Asquith  y David  W.  Mullins,  Ir.,  “Signaling  with  Dividends,  Stock  Repurchases,  and  Equity  Issues”,  Financial 
Management  15  (otono,  1986),  pp.  27-44. 
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la  compania  en  el  mercado  abierto.  Algunas  companias  incluso  absorben  los  costos  de  corretaje  im- 
plicados  en  la  compra  de  las  acciones  ordinarias  requeridas  para  la  reinversion.  Para  los  PRID  en  los 
que  los  accionistas  deben  pagar  los  costos  de  corretaje,  estos  costos  son  relativamente  bajos,  ya  que  el 
banco  compra  acciones  por  volumen. 

El  otro  tipo  de  plan  de  reinversion  implica  que  la  empresa  emita  nuevas  acciones  ordinarias.  Solo 
con  este  metodo  la  empresa  puede  de  hecho  reunir  fondos  nuevos.  Este  tipo  de  plan  ha  gozado  de 
especial  aceptacion  por  parte  de  las  companias  que  necesitan  capital  nuevo  para  construction  o mejo- 
ras.  Efectivamente,  estos  planes  reducen  el  pago  de  dividendos  en  efectivo.  Por  ejemplo,  suponga  que 
una  empresa  que  tiene  actualmente  un  PRID  de  “nuevas  acciones”  reporta  el  60%  como  su  razon  de 
pago  de  dividendos.  Pero  despues  de  restar  todos  los  dividendos  que  estan  reinvertidos  en  nuevas  ac- 
ciones ordinarias,  el  pago  “real”  podria  ser  tan  solo  del  40  por  ciento.  Los  ahorros  de  efectivo  para  una 
empresa  grande  podrian  llegar  facilmente  a millones  de  dolares.  Con  un  PRID  de  nuevas  acciones, 
estas  provienen  directamente  de  la  compania,  de  manera  que  no  hay  costos  de  corretaje  implicados. 
Algunos  de  estos  planes  de  nuevas  acciones  incluso  permiten  a los  participantes  comprar  acciones 
adicionales  con  un  descuento  con  respecto  al  precio  de  la  action  vigente  en  el  mercado.  Es  comun  que 
el  descuento  sea  del  3 al  5%,  y sirve  como  una  induction  para  la  reinversion.  Aunque  se  reinvierta,  el 
dividendo  es  gravable  para  el  accionista  como  ingreso  ordinario  y esta  es  una  desventaja  importante 
para  el  accionista  sujeto  a pago  de  impuestos.  Las  companias  que  ofrecen  un  PRID  incluyen  compa- 
nias de  servicios  publicos,  bancos,  complejos  industriales  y otras. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• La  pregunta  crucial  en  la  politica  de  dividendos  es,  dada  la 
decision  de  inversion  de  la  empresa,  ^tienen  los  dividen- 
dos influencia  sobre  el  valor  de  la  empresa? 

• Si  los  dividendos  son  irrelevantes,  como  aseguran  Modigliani 
y Miller  (MM),  la  empresa  deberia  retener  las  utilidades 
solo  para  mantener  la  disponibilidad  de  propuestas  de 
inversion  aceptables.  Si  no  hay  suficientes  oportunidades 
de  inversion  que  ofrezcan  rendimientos  mayores  que  los 
requeridos,  los  fondos  no  usados  deben  pagarse  como 
dividendos. 

• Con  mercados  de  capital  perfectos  y en  ausencia  de  im- 
puestos, los  accionistas  pueden  desarrollar  dividendos 
“hechos  en  casa”  haciendo  que  el  pago  de  dividendos  de 
la  empresa  sea  irrelevante.  Con  impuestos  diferenciales 
(en  terminos  de  valor  presente)  sobre  los  dividendos  en 
efectivo  y las  ganancias  de  capital,  parece  haber  un  sesgo 
en  favor  de  la  retention  de  utilidades. 

• La  imperfection  del  mercado  de  los  costos  de  flotation 
ocasiona  un  sesgo  en  favor  de  la  retention  de  utilidades 
porque  este  financiamiento  de  capital  accionario  “interno” 
es  menos  costoso  que  el  financiamiento  “externo”  (emi- 
sion  de  nuevas  acciones  ordinarias)  al  que  se  recurre  para 
sustituir  los  fondos  perdidos  con  el  pago  de  dividendos  en 
efectivo.  Por  otro  lado,  las  restricciones  sobre  el  comporta- 
miento  de  inversion  de  las  instituciones  fmancieras  llevan 
a una  preferencia  por  los  dividendos.  Otras  imperfecciones 
del  mercado  tambien  son  parte  de  esta  preferencia. 

• Las  pruebas  empiricas  de  la  politica  de  dividendos  se 
centran  en  si  hay  un  efecto  fiscal  y si  los  dividendos  sirven 
como  senal  para  transmitir  information.  La  evidencia 
es  contradictoria  con  respecto  al  efecto  fiscal  y va  de  un 
efecto  neutral  a uno  negativo  (contra  el  pago  de  dividen- 


dos). Sin  embargo,  parece  que  hay  un  acuerdo  en  cuanto 
a que  los  dividendos  dan  senales  financieras. 

• En  el  analisis  final,  los  expertos  en  finanzas  no  logran  es- 
tablecer  con  certeza  si  el  pago  de  dividendos  de  la  empresa 
debe  ser  mas  que  una  variable  de  decision  pasiva.  La  mayo- 
ria  de  los  academicos  piensan  que  no.  Se  admite  que  muchas 
companias  se  comportan  como  si  la  politica  de  dividendos 
fuera  relevante,  pero  los  argumentos  no  son  concluyentes. 

• Cuando  una  compania  se  enfrenta  a una  decision  en  torno 
a los  dividendos,  las  consideraciones  de  la  administration 
incluyen  reglas  legales,  necesidades  de  fondos  de  la  em- 
presa, riesgo  de  negocios,  liquidez,  habilidad  para  obtener 
prestamos,  ponderacion  de  cualquier  information  de  va- 
luation, control  y restricciones  en  los  contratos  de  deuda. 

• Muchas  personas  sienten  que  la  estabilidad  de  los  dividen- 
dos tiene  un  efecto  positivo  sobre  el  precio  de  mercado 
de  las  acciones.  Los  dividendos  estables  tienden  a resolver 
la  incertidumbre  en  las  mentes  de  los  inversionistas,  en 
particular  cuando  se  reducen  las  utilidades  por  action. 
Tambien  pueden  tener  un  efecto  positivo  en  los  inver- 
sionistas interesados  en  el  ingreso  corriente  periodico. 
Muchas  companias  parecen  seguir  la  politica  de  una  razon 
meta  de  pago  de  dividendos,  aumentando  los  dividendos 
solo  cuando  piensan  que  se  podra  mantener  el  incremento 
en  las  ganancias.  Recurrir  a un  dividendo  adicional  permite 
a una  compania  ciclica  mantener  un  registro  estable  de 
dividendos  normales  al  mismo  tiempo  que  paga  dividendos 
adicionales  cuando  los  ingresos  son  muy  altos. 

• Un  dividendo  en  acciones  implica  pagar  a los  accionistas 
con  acciones  ordinarias  adicionales.  Este  procedimiento 
se  utiliza  con  frecuencia  para  conservar  el  efectivo  y re- 
ducir  la  razon  de  pago  de  dividendos  de  la  empresa.  En 
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teoria,  un  dividendo/fraccionamiento  en  si  no  tiene  valor 
para  los  accionistas  a menos  que  aumente  el  pago  total  de 
dividendos  en  efectivo. 

Cuando  la  intention  es  reducir  el  precio  de  mercado  por 
accion,  se  usa  un  fraccionamiento  de  acciones  o bien  un 
dividendo  en  acciones  en  porcentaje  alto.  Con  el  fracciona- 
miento, el  numero  de  acciones  aumenta  en  los  terminos 
de  la  division.  Por  ejemplo,  3 a 1 significa  que  el  numero  de 
acciones  en  circulacion  se  triplica. 

Tanto  los  dividendos  de  las  acciones  como  el  fraccio- 
namiento parecen  contener  information  o efectos  de 
serialization.  El  precio  por  accion  tiende  a subir  cerca  del 
momento  del  anuncio  de  dividendos/fraccionamiento, 
como  corresponde  a una  serial  positiva.  El  mercado  pa- 
rece  ver  esto  como  un  indicador  de  grandes  dividendos 
en  efectivo  y capacidad  de  generar  ganancias.  En  un  frac- 
cionamiento inverso  de  acciones  el  numero  de  acciones  en 
circulacion  se  reduce  y la  senal  para  el  mercado  suele  ser 
negativa. 

Una  recompra  de  las  acciones  por  parte  de  la  compania 
debe  manejarse  en  el  marco  de  la  politica  de  dividendos  de 
la  empresa  cuando  esta  tiene  mas  fondos  de  los  necesarios 


para  inversiones  presentes  y futuras.  El  uso  de  estos  fondos 
excesivos  para  recomprar  acciones  es  una  alternativa  a la 
distribution  en  la  forma  de  dividendos  en  efectivo. 

Con  el  diferencial  de  impuestos  (en  terminos  de  valor 
presente)  entre  los  dividendos  en  efectivo  y las  ganancias 
de  capital,  existe  una  ventaja  fiscal  en  la  recompra  de 
acciones  ordinarias.  A causa  de  las  objeciones  del  IRS  (el 
sistema  fiscal  de  EUA),  las  recompras  de  acciones  ordina- 
rias que  ocurren  con  regularidad  no  se  pueden  poner  en 
practica  en  lugar  del  pago  de  dividendos  regulares. 

El  proceso  de  pago  de  dividendos  se  inicia  en  el  consejo  de 
directores  de  la  empresa,  el  cual  en  una  fecha  en  particular 
( fecha  de  declaration ) declara  la  existencia  de  un  divi- 
dendo, pagadero  en  una  fecha  posterior  ( fecha  de  pago) 
a los  accionistas  registrados  hasta  una  fecha  dada  ( fecha 
de  registro).  En  el  segundo  dia  habil  antes  de  la  fecha  de 
registro  ( fecha  sin  dividendo),  las  acciones  quedan  sin 
dividendo,  lo  que  significa  que  estas  se  comerciaran  sin  el 
derecho  al  dividendo  declarado. 

Los  planes  de  reinversion  de  dividendos  (PRID)  permiten 
a los  accionistas  reinvertir  de  manera  automatica  los  pa- 
gos  de  dividendos  en  acciones  adicionales  de  la  compania. 


1.  Compare  una  politica  de  dividendos  pasiva  con  una  activa. 

2.  jComo  fabrica  un  inversionista  dividendos  “hechos  en  casa”?  ,;Cua]  es  el  efecto  de  las  actividades 
de  varios  accionistas  que  toman  esta  medida,  si  todo  lo  demas  se  mantiene  constante? 

3.  jComo  afectan  los  impuestos  al  rendimiento  para  distintos  inversionistas?  ;Dcben  tomarse  en 
cuenta  los  impuestos  en  la  decision  de  la  politica  de  dividendos? 

4.  ;Por  que  las  companias  con  tasas  de  crecimiento  altas  tienden  a tener  razones  de  pago  de  divi- 
dendos bajas,  mientras  que  las  companias  con  tasas  de  crecimiento  bajas  tienden  a tener  razones 
de  pago  de  dividendos  altas? 

5.  ;Que  es  la  serialization  financiera  en  cuanto  a los  dividendos  en  efectivo,  dividendos/fracciona- 
mientos  de  acciones  y recompra  de  acciones? 

6.  Desde  un  punto  de  vista  administrativo,  jcomo  afectan  la  liquidez  de  una  empresa  y su  habilidad 
para  obtener  prestamos  a su  razon  de  pago  de  dividendos? 

7.  Como  gerente  de  finanzas  de  una  empresa,  ^recomendaria  al  consejo  de  directores  que  la  empresa 
adoptara  como  politica  el  pago  de  dividendos  estable  por  accion  o una  razon  de  pago  de  divi- 
dendos estable?  ^Cuales  son  las  desventajas  de  cada  una?  ^Influye  la  industria  de  la  empresa  en 
su  decision?  ;Por  que? 

8.  iQue  es  una  razon  meta  de  pago  de  dividendos ? ^Que  es  un  dividendo  en  efectivo  adicional7. 

9.  Defma  dividendo  en  acciones  y fraccionamiento  de  acciones.  ^Cual  es  el  efecto  de  cada  uno  en  el 
valor  de  la  accion? 

10.  iSon  valiosos  para  los  inversionistas  los  dividendos  en  acciones ? ^Por  que? 

11.  Si  deseamos  subir  el  precio  por  accion,  ^es  una  buena  idea  hacer  un  fraccionamiento  inverso ? 
Explique. 

12.  Como  inversionista,  ;prefiere  que  la  empresa  recompre  sus  acciones  ordinarias  por  una  oferta  de 
autocompra  o en  las  operaciones  en  el  mercado  abierto?  ^Por  que? 

13.  Si  la  recompra  de  acciones  tiene  un  efecto  fiscal  favorable,  ;por  que  una  compania  querria  alguna 
vez  pagar  dividendos  en  efectivo? 

14.  Cuando  las  ganancias  se  reducen,  ^por  que  los  consejos  de  directores  de  las  companias  se  mues- 
tran  renuentes  a reducir  los  dividendos? 
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15.  ;Por  que  los  prestamistas  con  frecuencia  imponen  restricciones  formales  en  el  contrato  de  deuda 
sobre  la  cantidad  de  dividendos  que  se  pueden  pagar? 

16.  ^Que  es  un  plan  de  reinversion  de  dividendos  (PRID)  y como  puede  ayudar  a los  accionistas? 

17.  ;I,a  polltica  de  dividendos  es  un  tipo  de  decision  de  fmanciamiento  o un  tipo  de  decision  de 
inversion?  Explique. 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Borowiak  Rose  Water  Company  espera,  con  cierto  grado  de  certidumbre,  generar  el  siguiente 
ingreso  neto  y tener  los  siguientes  gastos  de  capital  durante  los  proximos  cinco  anos  (en  miles  de 
dolares): 


ANO 

1 

2 

3 

4 

5 

Ingreso  neto 

$2,000 

$1,500 

$2,500 

$2,300 

$1,800 

Gastos  de  capital 

1,000 

1,500 

2,000 

1,500 

2,000 

La  compania  ahora  tiene  1 millon  de  acciones  ordinarias  en  circulation  y paga  dividendos  anua- 

les  de  $1  por  action. 

a ) Determine  los  dividendos  por  action  y el  fmanciamiento  externo  requerido  cada  ano  si  la 
polltica  de  dividendos  se  maneja  como  decision  residual. 

b)  Determine  las  cantidades  de  fmanciamiento  externo  que  seran  necesarias  cada  ano  si  se  man- 
tiene  el  dividendo  anual  actual  por  action. 

c)  Determine  los  dividendos  por  action  y las  cantidades  de  fmanciamiento  externo  que  seran 
necesarias  si  se  mantiene  una  razon  de  pago  de  dividendos  del  50  por  ciento. 

d)  ;Bajo  cual  de  las  tres  politicas  de  dividendos  se  maximizan  los  dividendos  agregados  (dividen- 
dos totales  durante  cinco  anos)?  ;Y  con  cual  se  minimiza  el  fmanciamiento  externo  requerido 
(fmanciamiento  total  en  los  cinco  anos)? 

2.  Las  utilidades  por  action  de  Dew  Drop  Inn,  Inc.  durante  mas  de  10  anos  fueron  las  siguientes: 


ANO 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

UPA 

$1.70 

$1.82 

$1.44 

$1.88 

$2.18 

$2.32 

$1.84 

$2.23 

$2.50 

$2.73 

a)  Determine  los  dividendos  anuales  por  action  bajo  las  siguientes  politicas: 

i)  Una  razon  constante  de  pago  de  dividendos  del  40%  (al  centavo  mas  cercano). 

ii)  Un  dividendo  regular  de  80  centavos  y un  dividendo  adicional  para  llevar  la  razon  de  pago 
al  40%  que,  de  otra  manera,  bajaria. 

Hi)  Un  dividendo  estable  que  ocasionalmente  sube.  La  razon  de  pago  puede  estar  entre  el  30  y 
50%  en  cualquier  ano  dado,  pero  debe  tener  un  promedio  aproximado  del  40  por  ciento. 

b)  ^Cuales  son  las  implicaciones  de  valuation  de  cada  una  de  estas  politicas? 

3.  Klingon  Fastener  Company  tiene  la  siguiente  cuenta  de  capital  accionario: 


Acciones  ordinarias  (valor  a la  par  de  $8) 
Capital  adicional  pagado 
Utilidades  retenidas 

Total  de  capital  accionario 


$ 2,000,000 
1,600,000 
8,400,000 
$12,000,000 


El  precio  actual  de  mercado  de  la  action  es  de  $60. 

a)  ^Que  le  pasarla  a esta  cuenta  yalnumerode  acciones  en  circulation  con:  l.un  10%  de  dividendo 
en  acciones,  2.  un  fraccionamiento  de  2 por  1 y 3.  un  fraccionamiento  inverso  de  1 por  2? 

b)  En  ausencia  de  un  efecto  de  serialization  o de  information,  ;a  que  precio  deberia  venderse 
la  action  ordinaria  despues  del  10%  de  dividendo  en  acciones?  ;Que  pasaria  con  el  precio  de  la 
action  si  hubiera  un  efecto  de  serialization? 
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m.I.IUnll-i 

1.  La  cuenta  de  capital  accionario  de  DeWitt  Company  (valor  en  libros)  al  31  de  diciembre,  20X1, 
es  la  que  sigue: 


Acciones  ordinarias  (valor  a la  par  de  $5;  1,000,000  de  acciones) 
Capital  adicional  pagado 
Utilidades  retenidas 
Capital  accionario  total 


$ 5,000,000 
5,000,000 
15,000,000 
$25,000,000 


En  la  actualidad,  DeWitt  esta  bajo  presion  de  los  accionistas  para  pagar  algunos  dividendos.  El 
saldo  en  efectivo  de  DeWitt  es  de  $500,000,  los  cuales  se  necesitan  en  su  totalidad  para  lines  de 
transacciones.  La  action  se  esta  vendiendo  a $7. 

a)  Reformule  la  cuenta  de  capital  accionario  si  la  compania  paga  un  dividendo  en  acciones  del  15 
por  ciento. 

b ) Reformule  la  cuenta  de  capital  accionario  si  la  compania  paga  un  dividendo  en  acciones  del 
25  por  ciento. 

c)  Reformule  la  cuenta  de  capital  accionario  si  la  compania  declara  un  fraccionamiento  de  5 por  4. 

2.  Tijuana  Brass  Instruments  Company  maneja  los  dividendos  como  una  decision  residual.  Espera 
generar  $2  millones  en  utilidades  netas  despues  de  impuestos  el  proximo  ano.  La  compania  tiene 
una  estructura  de  capital  integrada  plenamente  con  capital  accionario  y su  costo  de  capital  es  del 
15  por  ciento.  La  compania  maneja  este  costo  como  el  costo  de  oportunidad  del  fmanciamiento 
accionario  “interno”  (ganancias  retenidas).  En  virtud  de  los  costos  de  flotation  y la  subvaluacion, 
no  se  apoya  en  el  fmanciamiento  de  capital  accionario  “externo”  (nuevas  acciones  ordinarias) 
sino  hasta  que  el  fmanciamiento  interno  se  agota. 

a)  .jCuanto  debe  pagar  en  dividendos  (de  los  $2  millones  en  ganancias)  si  la  compania  tiene  $1.5 
millones  en  proyectos  de  los  que  se  esperan  rendimientos  mayores  del  15  por  ciento? 

b ) .jCuanto  debe  pagar  en  dividendos  si  tiene  $2  millones  en  proyectos  de  los  que  se  esperan 
rendimientos  mayores  del  15  por  ciento? 

c)  jCuanto  debe  pagar  en  dividendos  si  tiene  $3  millones  en  proyectos  de  los  que  se  esperan  ren- 
dimientos mayores  del  16  por  ciento?  ;Que  mas  deberia  hacer? 

3.  Para  cada  una  de  las  companias  descritas  aqui,  ^esperaria  usted  que  tuvieran  una  razon  de  pago 
de  dividendos  baja,  media  o alta?  Explique  por  que. 

a)  Una  compania  con  una  gran  proportion  de  propiedad  interna;  todos  los  duenos  son  indivi- 
duos  de  altos  ingresos. 

b)  Una  compania  en  crecimiento  con  abundancia  de  buenas  oportunidades  de  inversion. 

c)  Una  compania  que  tiene  liquidez  alta  y mucha  capacidad  para  obtener  prestamos  que  aun  no 
ha  aprovechado;  ademas,  esta  experimentando  un  crecimiento  normal. 

d)  Una  compania  que  paga  dividendos  que  experimenta  una  baja  no  esperada  en  utilidades 
cuando  tiene  una  linea  de  tendencia  con  pendiente  hacia  arriba. 

e)  Una  compania  con  ingresos  volatiles  y riesgo  de  negocios  alto. 

4.  Jumbo  Shrimp  Corporation  y Giant  Shrimp  Company  estan  en  la  misma  industria;  ambas  cotizan 
en  la  bolsa  de  valores  con  un  gran  nurnero  de  accionistas  y tienen  las  siguientes  caracteristicas: 


JUMBO 

GIANT 

Flujo  de  efectivo  anual  esperado  (en  miles) 

$ 50,000 

$35,000 

Desviacion  estandar  del  flujo  de  efectivo  (en  miles) 

30,000 

25,000 

Gastos  de  capital  anuales  (en  miles) 

42,000 

40,000 

Efectivo  y valores  comerciales  (en  miles) 

5,000 

7,000 

Deuda  existente  a largo  plazo  (en  miles) 

100,000 

85,000 

Linea  de  credito  a corto  plazo  sin  aprovechar  (en  miles) 
Costos  de  flotacion  sobre  emision  de  acciones  ordinarias 

25,000 

10,000 

como  porcentaje  de  ganancias 

5 

8 

Con  base  en  esta  information,  ;cual  compania  es  probable  que  tenga  una  razon  de  pago  de  divi- 
dendos alta?  ;Por  que? 
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5.  Oprah  Corporation  y la  Harpo  Corporation  han  tenido  patrones  de  utilidades  notablemente 
similares  los  ultimos  cinco  anos.  De  hecho,  ambas  companias  han  tenido  utilidades  identicas 
por  action.  Aun  mas,  ambas  empresas  estan  en  la  misma  industria,  fabrican  el  mismo  producto 
y se  enfrentan  al  mismo  riesgo  financiero  y de  negocios.  En  resumen,  estas  empresas  son  como 
copias  una  de  la  otra  en  todos  aspectos,  excepto  uno:  Oprah  paga  un  porcentaje  constante  de  sus 
ganancias  (50%)  en  dividendos,  mientras  que  Harpo  paga  un  dividendo  en  efectivo  constante. 
El  gerente  financiero  de  Oprah  esta  sorprendido  por  el  hecho  de  que  el  precio  de  las  acciones  de 
su  empresa,  en  general,  ha  sido  mas  bajo  que  el  de  las  acciones  de  Harpo,  aun  cuando  en  algunos 
anos  el  dividendo  de  Oprah  fue  sustancialmente  mayor. 

a ) ^Que  podria  explicar  la  condition  que  sorprende  al  gerente  financiero  de  Oprah? 

b ) ^Que  podrian  hacer  ambas  companias  para  aumentar  el  precio  de  mercado  de  sus  acciones? 


ANOS 

OPRAH 

HARPO 

UPA 

DIVIDENDO 

PRECIO  DE 
MERCADO 

UPA 

DIVIDENDO 

PRECIO  DE 
MERCADO 

1 

$1.00 

$0.50 

$6.00 

$1.00 

$0.23 

$4.75 

2 

0.50 

0.25 

4.00 

0.50 

0.23 

4.00 

3 

-0.25 

nil 

2.00 

-0.25 

0.23 

4.25 

4 

0.50 

0.25 

3.50 

0.50 

0.23 

4.50 

6.  Chris  Clapper  Copper  Company  declare  un  dividendo  en  acciones  del  25%  el  10  de  marzo  para 

los  accionistas  registrados  hasta  el  1 de  abril.  El  precio  de  mercado  de  las  acciones  es  de  $50  por 

accion.  Usted  es  dueno  de  160  acciones. 

a)  Si  vende  sus  acciones  el  20  de  marzo,  ^cual  seria  el  precio  por  accion,  si  todo  lo  demas  sigue 
igual  (sin  efecto  de  serialization)? 

b)  Despues  que  se  paga  el  dividendo,  ^cuantas  acciones  tendra? 

c ) que  precio  esperaria  vender  la  accion  el  2 de  abril,  si  todo  lo  demas  sigue  igual  (sin  efecto 
de  seiiales)? 

d)  ^Cual  sera  el  valor  total  de  su  propiedad  antes  y despues  del  dividendo  en  acciones,  si  todo  lo 
demas  sigue  igual? 

e)  Si  hubiera  un  efecto  de  information  o de  senalizacion,  ^cual  seria  el  efecto  sobre  el  precio  de 
la  accion? 


CAPITAL  ACCIONARIO  DE  SHERILL  CORPORATION 

EL  30  DE  DICIEMBRE,  20X3 

Acciones  ordinarias  (valor  a la  par  de  $1;  1,000,000  de  acciones) 

$1,000,000 

Capital  adicional  pagado 

300,000 

Utilidades  retenidas 

1,700,000 

Capital  accionario  total 

$3,000,000 

La  empresa  gano  $300,000  despues  de  impuestos  en  20X3  y pago  el  50%  de  estas  ganancias  como 
dividendos  en  efectivo.  El  precio  de  la  accion  de  esta  empresa  el  30  de  diciembre  fue  de  $5. 

a)  Si  la  empresa  declara  un  dividendo  en  acciones  del  3%  el  31  de  diciembre,  ^cual  seria  la  cuenta 
de  capital  accionario  reformulada? 

b)  Suponiendo  que  la  empresa  no  pago  dividendos  en  acciones,  ,;cual  seria  la  utilidad  por  accion 
para  20X3?  a cuanto  ascenderian  los  dividendos  por  accion? 

c ) Suponiendo  un  3%  de  dividendos  en  acciones,  ^que  pasaria  con  las  utilidades  por  accion  (UPA) 
y los  dividendos  por  accion  (DPA)  para  20X3? 

d)  ^Cual  seria  el  precio  de  la  accion  despues  del  3%  de  dividendos  en  acciones  si  no  hubiera 
efectos  de  senalizacion  ni  otros  efectos? 

8.  Johore  Trading  Company  tiene  2.4  millones  de  acciones  ordinarias  en  circulation,  y el  precio 
actual  de  mercado  por  accion  es  de  $36.  Su  capitalization  accionaria  es  la  siguiente: 


Acciones  ordinarias  (valor  a la  par  de  $2.00;  2,400,000  acciones)  $ 4,800,000 
Capital  adicional  pagado  5,900,000 

Utilidades  retenidas  87,300,000 

Capital  accionario  total  $98,000,000 
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a)  Si  la  compania  declara  un  dividendo  en  acciones  del  12%,  ^que  pasaria  con  estas  cuentas? 
;Quc  pasa  con  un  dividendo  en  acciones  del  25  por  ciento?  ;Y  del  5 por  ciento? 

b ) Si  en  vez  de  ello,  la  compania  declara  un  fraccionamiento  de  acciones  de  3 por  2,  ;que  pasaria 
con  las  cuentas?  iQue  pasaria  con  un  fraccionamiento  de  2 por  1?  de  3 por  1? 

c)  ;Quc  sucederia  si  hubiera  un  fraccionamiento  inverso  de  1 por  4?  ;Y  de  1 por  6? 

9.  Los  duenos  de  H.  M.  Hornes  Company  son  varios  texanos  adinerados.  La  empresa  gano 
$3,500,000  despues  de  impuestos  este  ano.  Con  1 millon  de  acciones  en  circulation,  las  utilidades 
por  action  fueron  de  $3.50.  La  action  se  ha  vendido  en  dias  recientes  en  $72  entre  los  accionistas 
actuales.  Dos  dolares  de  este  valor  se  explican  por  la  anticipation  del  inversionista  de  un  divi- 
dendo en  efectivo.  Como  gerente  fmanciero  de  H.  M.  Hornes,  usted  ha  contemplado  la  alternativa 
de  readquirir  algunas  de  las  acciones  ordinarias  de  la  compania  con  una  oferta  de  autocompra  a 
$72  por  action. 

a)  ^Cuantas  acciones  ordinarias  podria  readquirir  la  empresa  si  se  seleccionara  esta  alternativa? 

b ) Ignorando  los  impuestos,  ;que  alternativa  deberia  seleccionarse? 

c)  Considerando  impuestos,  ;que  alternativa  deberia  elegirse? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a) 


2.  b) 


c) 


ANO 

INGRESO  DISPONIBLE 
PARA  DIVIDENDOS 
(en  miles) 

DIVIDENDOS 

poracciOn 

FINANCIAMIENTO  EXTERNO 
REQUERIDO 
(en  miles) 

1 

$1,000 

$1.00 

$ 0 

2 

0 

0 

0 

3 

500 

0.50 

0 

4 

800 

0.80 

0 

5 

0 

0 

200 

$2,300 

$200 

(en  miles) 

(1)  (2)  (3)  (4) 

FINANCIAMIENTO 

GASTOS  EXTERNO  REQUERIDO 


ANO 

INGRESO  NETO 

DIVIDENDOS 

DE  CAPITAL 

(2)  + (3)  - (1) 

1 

$2,000 

$1,000 

$1,000 

$ 0 

2 

1,500 

1,000 

1,500 

1,000 

3 

2,500 

1,000 

2,000 

500 

4 

2,300 

1,000 

1,500 

200 

5 

1,800 

1,000 

2,000 

1,200 

$5,000 

$2,900 

ANO 

(1) 

INGRESO 
NETO 
(en  miles) 

(2) 

DIVIDENDOS 
(en  miles) 

(3) 

DIVIDENDOS 

POR 

ACCION 

(4) 

GASTOS 

DE  CAPITAL 
(en  miles) 

(5) 

FINANCIAMIENTO 
EXTERNO 
REQUERIDO 
(2)  + (4)  - (1) 

(en  miles) 

1 

$2,000 

$1,000 

$1.00 

$1,000 

$ 0 

2 

1,500 

750 

0.75 

1,500 

750 

3 

2,500 

1,250 

1.25 

2,000 

750 

4 

2,300 

1,150 

1.15 

1,500 

350 

5 

1,800 

900 

0.90 

2,000 

1,100 

$5,050 

$2,950 
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d)  Los  dividendos  agregados  son  los  mas  altos  con  la  alternativa  C,  que  incluye  una  razon  de  pago 
de  dividendos  del  50  por  ciento.  Sin  embargo,  son  solo  un  poco  mas  altos  que  con  la  alter- 
nativa B.  El  linanciamiento  externo  se  minimiza  con  la  alternativa  A,  la  politica  de  dividendo 
residual. 


ANO 

POLITICA  1 

POLITICA  2 

POLITICA  3 

1 

$0.68 

$0.80 

$0.68 

2 

0.73 

0.80 

0.68 

3 

0.58 

0.80 

0.68 

4 

0.75 

0.80 

0.80 

5 

0.87 

0.87 

0.80 

6 

0.93 

0.93 

0.80 

7 

0.74 

0.80 

0.80 

8 

0.89 

0.89 

1.00 

9 

1.00 

1.00 

1.00 

10 

1.09 

1.09 

1.00 

Otras  secuencias  de  dividendos  son  posibles  con  la  politica  3.  Esta  es  solo  una  solution. 
b)  La  politica  1 y,  en  un  grado  mucho  menor,  la  politica  2 dan  como  resultado  dividendos  fluc- 
tuantes  en  el  tiempo,  ya  que  la  compania  es  ciclica.  Como  el  dividendo  regular  minimo  es  de 
$0.80,  la  politica  2 tiene  una  razon  de  pago  promedio  de  mas  del  40  por  ciento.  Los  accionistas 
pueden  llegar  a contar  con  el  dividendo  adicional  y decepcionarse  cuando  no  se  pague,  como 
en  el  ano  7.  En  la  medida  en  que  los  inversionistas  valoren  los  dividendos  estables  y dividen- 
dos periodicos  mas  altos  en  el  tiempo,  y en  la  medida  en  que  el  40%  sea  una  razon  de  pago 
promedio  optima,  la  politica  3 de  dividendos  sera  la  preferida  y es  probable  que  maximice  el 
precio  por  action. 

3.  a)  Numero  actual  de  acciones  = $2, 000, 000/valor  a la  par  de  $8  = 250,000. 


(1) 

DIVIDENDO  EN 
ACCIONES 

(2) 

FRACCIONAMIENTO 
DE  ACCIONES 

(3) 

FRACCIONAMIENTO 

INVERSO 

Acciones  ordinarias  (a  la  par) 

$ 2,200,000  ($8) 

$ 2,000,000  ($4) 

$ 2,000,000  ($16) 

Capital  adicional  pagado 

2,900,000 

1,600,000 

1,600,000 

Utilidades  retenidas 

6,900,000 

8,400,000 

8,400,000 

Capital  accionario  total 

$12,000,000 

$12,000,000 

$12,000,000 

Numero  de  acciones 

275,000 

500,000 

125,000 

b)  El  valor  de  mercado  total  de  la  empresa  antes  del  dividendo  en  acciones  es  $60  x 250,000 
acciones  = $15  millones.  Sin  cambio  en  el  valor  total  de  la  empresa,  el  precio  de  mercado 
por  action  despues  del  dividendo  en  acciones  deberia  ser  $15,000,000/275,000  acciones  = 
$54.55  por  action.  Si  hay  un  efecto  de  serialization,  el  valor  total  de  la  empresa  podria  subir, 
y el  precio  por  action  podria  ser  un  poco  mas  alto  que  $54.55.  De  acuerdo  con  los  hallazgos 
empiricos,  la  magnitud  del  efecto  quiza  no  vaya  mas  alia  de  algunos  dolares  por  action. 


References  seleccionadas 


Asquith,  Paul  y David  W.  Mullins,  Jr.  “The  Impact  of  Initiating 
Dividend  Payments  on  Shareholders’  Wealth”.  Journal  of 
Business  56  (enero,  1983),  77-96. 

. “Signaling  with  Dividends,  Stock  Repurchases,  and 

Equity  Issues”.  Financial  Management  15  (otono,  1986), 
27-44. 

Bagwell,  Laurie  Simon.  “Dutch  Auction  Repurchases:  An 
Analysis  of  Shareholder  Heterogeneity”.  Journal  of  Finance  47 
(marzo,  1992),  71-105. 


y John  B.  Shoven.  “Cash  Distributions  to  Shareholders”. 

Journal  of  Economic  Perspectives  3 (verano,  1989),  129-140. 
Baker,  H.  Kent,  Aaron  L.  Phillips  y Gary  E.  Powell.  “The  Stock 
Distribution  Puzzle:  A Synthesis  of  the  Literature  on 
Stock  Splits  and  Stock  Dividends”.  Financial  Practice  and 
Education  5 (primavera/verano,  1995),  24-37. 

Baker,  H.  Kent  y Gary  E.  Powell.  “Determinants  of  Corporate 
Dividend  Policy:  A Survey  of  NYSE  Firms”.  Financial  Practice 
and  Education  10  (primavera/verano,  2000),  29-40. 


502 


18  Politica  de  dividendos 


Baker,  H.  Kent  y David  M.  Smith.  “In  Search  of  a Residual 
Dividend  Policy”.  Review  of  Financial  Economics  15  (numero 
1,  2006),  1-18. 

Benartzi,  Shlomo,  Roni  Michaelyy  Richard  Thaler:  “Do  Changes 
in  Dividends  Signal  the  Future  or  the  Past?”.  Journal  of  Finance 
52  (julio,  1997),  1007-1034. 

Black,  Fischer.  “The  Dividend  Puzzle”.  Journal  of  Portfolio 
Management  2 (invierno,  1976),  5-8. 

y Myron  Scholes.  “The  Effects  of  Dividend  Yield  and 

Dividend  Policy  on  Common  Stock  Prices  and  Returns”. 
Journal  of  Financial  Economics  1 (mayo,  1974),  1-22. 

Bline,  Dennis  M.  y Charles  P.  Cullinan.  “Distributions  to 
Stockholders:  Legal  Distinctions  and  Accounting  Implications 
for  Classroom  Discussion”.  Issues  in  Accounting  Education  10 
(otono,  1995),307-316. 

Brennan,  Michael  J.  y Thomas  E.  Copeland.  “Stock  Splits,  Stock 
Prices,  and  Transaction  Costs”.  Journal  of  Financial  Economics 
22  (octubre,  1988),  83-101. 

Charest,  Guy.  “Split  Information,  Stock  Returns  and  Market 
Efficiency”.  Journal  of  Financial  Economics  6 (junio-septiem- 
bre,  1978),  265-296. 

Comment,  Robert  y Gregg  A.  Jarrell.  “The  Relative  Signaling 
Power  of  Dutch-Auction  and  Fixed-Price  Self-Tender  Offers 
and  Open-Market  Share  Repurchases”.  Journal  of  Finance  46 
(septiembre,  1991),  1243-1271. 

Ehrbar,  Al.  “When  to  Do  a Stock  Buyback”.  Corporate  Board 
Member  9 (mayo/junio,  2006),  60-70. 

Fama,  Eugene  F.,  Lawrence  Fisher,  Michael  Jensen  y Richard 
Roll.  “The  Adjustment  of  Stock  Prices  to  New  Information”. 
International  Economic  Review  10  (febrero,  1969),  1-21. 

Grinblatt,  Mark  S.,  Ronald  W.  Masulis  y Sheridan  Titman.  “The 
Valuation  Effects  of  Stock  Splits  and  Stock  Dividends”.  Journal 
of  Financial  Economics  13  (diciembre,  1984),  461-490. 

Hansell,  Gerry  y Eric  E.  Olsen.  “The  Case  for  Reconsidering 
Dividends”.  Shareholder  Value  3 (mayo/junio,  2003),  32-35. 

Healy,  Paul  M.  y Krishna  G.  Palepu.  “Earnings  Information 
Conveyed  by  Dividend  Initiations  and  Omissions”.  Journal  of 
Financial  Economics  21  (septiembre,  1988),  149-175. 

Ikenberry,  David  L.,  Graeme  Rankin  y Earl  K.  Stice.  “What 
Do  Stock  Splits  Really  Signal?”.  Journal  of  Financial  and 
Quantitative  Analysis  31  (septiembre,  1996),  357-375. 

Judd,  Elizabeth.  “Demystifying  Share  Buybacks”.  Shareholder 
Value  2 (julio/agosto,  2002),  28-33. 

Julio,  Brandon  y David  L.  Ikenberry.  “Reappearing  Dividends”. 
Journal  of  Applied  Corporate  Finance  16  (otono,  2004),  89- 
100. 

Lakonishok,  Josef  y Theo  Vermaelen.  “Anomalous  Price  Behavior 
Around  Repurchase  Tender  Offers”.  Journal  of  Finance  45  (ju- 
nio,  1990),  455-478. 

Lease,  Ronald  C.,  Kose  John,  Avner  Kalay,  Uri  Loewenstein  y 
Oded  H.  Sarig.  Dividend  Policy:  Its  Impact  on  Firm  Value. 
Boston,  MA:  Harvard  Business  School  Press,  2000. 


Lintner,  John.  “Distribution  of  Income  of  Corporations  Among 
Dividends,  Retained  Earnings,  and  Taxes”.  American  Economic 
Review  46  (mayo,  1956),  97-113. 

Litzenberger,  Robert  H.  y Krishna  Ramiswamy.  “Dividends, 
Short  Selling  Restrictions,  Tax  Induced  Investor  Clienteles 
and  Market  Equilibrium”.  Journal  of  Finance  35  (mayo,  1980), 
469-482. 

. “The  Effects  of  Dividends  on  Common  Stock  Prices:  Tax 

Effects  or  Information  Effects?”.  Journal  of  Finance  37  (mayo, 
1982),  429-444. 

Litzenberger,  Robert  H.  y James  C.  Van  Horne.  “Elimination  of 
the  Double  Taxation  of  Dividends  and  Corporate  Financial 
Policy”.  Journal  of  Finance  33  (junio,  1978),  737-749. 

Markese,  John.  “Common  Stock  Dividends:  What  Are  They 
Worth?”  AAII  Journal  11  (julio,  1989),  29-33. 

McNichols,  Maureen  y Ajay  Dravid.  “Stock  Dividends,  Stock 
Splits,  and  Signaling”.  Journal  of  Finance  45  (julio,  1990), 
857-879. 

Miller,  Merton  H.  “Behavioral  Rationality  in  Finance:  The  Case 
of  Dividends”.  Midland  Corporate  Finance  Journal  4 (invierno, 
1987),  6-15. 

y Franco  Modigliani.  “Dividend  Policy,  Growth,  and  the 

Valuation  of  Shares”.  Journal  of  Business  34  (octubre,  1961), 
411-433. 

, Merton  H.  y Kevin  Rock.  “Dividend  Policy  under 

Asymmetric  Information”.  Journal  of  Finance  40  (septiembre, 
1985),  1031-1051. 

O’Byrne,  Stephen  F.  y Justin  Pettit.  “Stock  Splits:  What  Good  Are 
They?”.  Shareholder  Value  2 (mayo/junio,  2002),  34-39. 

Roberts,  Michael,  William  D.  Samson  y Michael  T.  Dugan.  “The 
Stockholders’  Equity  Section:  Form  Without  Substance?”. 
Accounting  Horizons  4 (diciembre,  1990),  35-46. 

Szewczyk,  Samuel  H.  y George  P.  Tsetsekos.  “The  Effect  of 
Managerial  Ownership  on  Stock  Split-Induced  Abnormal 
Returns”.  Financial  Review  28  (agosto,  1993),  351-370. 

Van  Horne,  James  C.  y John  G.  McDonald.  “Dividend  Policy  and 
New  Equity  Financing”.  Journal  of  Finance  26  (mayo,  1971), 
507-519. 

Vermaelen,  Theo.  “Common  Stock  Repurchases  and  Market 
Signaling”.  Journal  of  Financial  Economics  9 (junio,  1981), 
139-183. 

. “Repurchase  Tender  Offers,  Signaling,  and  Managerial 

Incentives”.  Journal  of  Financial  and  Quantitative  Analysis  19 
(junio,  1984),  163-182. 

Woolridge,  J.  Randall.  “Stock  Dividends  as  Signals”.  Journal  of 
Financial  Research  6 (primavera,  1983),  1-12. 

y Donald  R.  Chambers.  Reverse  Splits  and  Shareholder 

Wealth”.  Financial  Management  12  (otono,  1983),  5-15. 

La  parte  VI  del  sitio  Web  del  libro,  Wachowicz’s  Web  World, 
contiene  vinculos  a muchos  sitios  de  finanzas  y articulos  en 
linea  relacionados  con  los  temas  cubiertos  en  este  capitulo. 
(http://web.utk.edu/~jwachowi/part6.html) 
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El  mercado  de  capital 


• Un  breve  repaso 

• Emision  publica 

Suscripcion  tradicional  • Oferta  del  mejor  esfuerzo 
• Registro  de  anaquel 

• Suscripcion  privilegiada 

Derecho  privativo  • Terminos  de  la  oferta  • Valor 
de  los  derechos  • Acuerdo  de  espera  y privilegio 
de  suscripcion  en  exceso  • Suscripcion  privilegiada 
contra  emision  publica 

• Reglamento  de  la  oferta  de  valores 

Reglamento  federal  • Reglamento  estatal 

• Colocacion  privada 

Caracteristicas  • Acontecimientos  en  el  mercado 

• Financiamiento  inicial 

Capital  de  riesgo  • Oferta  publica  inicial 

• Efectos  de  senalizacion 

Expectativas  de  flujos  de  efectivo  futuros  • 
Informacion  asimetrica  (desiguall 

• Mercado  secundario 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  19,  usted  sera  capaz  de: 

• Comprender  las  caracteristicas  del  mercado  de  capi- 
tal y la  diferencia  entre  un  mercado  primario  y uno 
secundario. 

• Describir  los  tres  metodos  primordiales  que  utilizan 
las  companias  para  reunir  fondos  externos  a largo 
plazo:  emision  publica,  suscripcion  privilegiada  y 
colocacion  privada. 

• Explicar  el  papel  de  la  banca  en  el  proceso  de  emi- 
sion de  nuevos  valores,  incluyendo  la  suscripcion 
tradicional,  la  oferta  del  mejor  esfuerzo,  el  registro 
de  anaquel  y los  acuerdos  de  espera. 

• Calcular  el  valor  teorico  de  un  derecho  (suscripcion) 
y describir  las  relaciones  entre  el  precio  de  mercado 
de  la  accion,  el  precio  de  suscripcion  y el  valor  del 
derecho. 

• Comprender  el  proceso  de  registro  en  la  Comision 
de  Valores  de  EUA  (SEC),  incluyendo  el  papel  de  las 
declaraciones  de  registro,  las  notas  rojas,  los  pros- 
pectos  y los  anuncios  de  emision  o reglamentarios. 

• Comprender  el  papel  que  desempenan  el  capital  de 
riesgo  y la  oferta  publica  inicial  (OPI)  en  el  financia- 
miento en  las  primeras  etapas  de  crecimiento  de  la 
compania. 

• Analizar  los  efectos  de  senalizacion  potenciales  que 
con  frecuencia  acompanan  a la  emision  de  nuevos 
valores  a largo  plazo. 


Pregunta:  “Senor  Morgan,  ;el  mercado  va  a subir  o bajar?” 
Respuesta:  “Si”. 

— CONVERSACION  ENTRE  UN  PERIODISTA  Y J.  P.  MORGAN 
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Parte  7 Financiamiento  a mediano  y largo  plazo 


Mercados 

financieros  Todas  las 
instituciones  y los 
procedimientos  para 
reunir  a compradores 
y vendedores 
de  instrumentos 
financieros. 


En  los  capltulos  17  y 18  estudiamos  como  determinan  las  empresas  su  mezcla  de  financiamiento 
a largo  plazo  permanente  y como  se  financian  “internamente”  reteniendo  utilidades.  Ahora  nece- 
sitamos  averiguar  como  reunen  el  financiamiento  a largo  plazo  “externamente”.  De  manera  mas 
especifica,  el  objetivo  de  este  capitulo  es  observar  las  formas  de  vender  inicialmente  las  emisiones  de 
acciones  y bonos  en  el  mercado  de  capital.  Conoceremos  las  emisiones  publicas  de  valores  colocadas 
a traves  de  la  banca  de  inversion,  las  suscripciones  privilegiadas  para  los  accionistas  de  la  compania 
y las  colocaciones  privadas  de  la  empresa  en  la  inversion  institucional.  Esta  presentation  amplia  la 
section  del  “Entorno  financiero”  del  capitulo  2.  Fue  ahi  donde  estudiamos  por  primera  vez  los  mer- 
cados financieros  en  general. 


Un  breve  repaso 


Mercado  de 
capital  El  mercado 
de  instrumentos 
financieros  (como 
bonos  y acciones)  a 
plazo  relativamente 
largo  (mas  de  un 
aino  de  plazo  de 
vencimiento  original). 

Mercado  primario 

Mercado  en  el  que 
se  compran  y venden 
nuevos  valores 
por  primera  vez 
(mercado  de  “nuevas 
emisiones”). 

Mercado  secundario 

Mercado  para  los 
valores  ya  existentes 
y no  para  nuevas 
emisiones. 


Mercado  de  capital 
para  valores 
corporativos 


El  mercado  de  capital,  como  usted  recordara,  maneja  bonos  y acciones.  Dentro  del  mercado  de  ca- 
pital existe  tanto  un  mercado  primario  como  uno  secundario.  Un  mercado  primario  es  un  mercado 
para  “nuevas  emisiones”.  Es  ahi  donde  se  reunen  fondos  mediante  el  flujo  de  venta  de  nuevos  valores 
que  va  de  los  compradores  de  valores  (el  sector  ahorrador)  a los  emisores  de  valores  (el  sector  de  in- 
version). En  un  mercado  secundario  se  compran  y venden  valores  ya  existentes.  Las  transacciones  de 
estos  valores  ya  existentes  no  suministran  fondos  adicionales  para  financiar  las  inversiones  de  capital. 
En  este  capitulo  nos  centraremos  principalmente  en  las  actividades  del  mercado  primario  dentro  del 
mercado  de  capital. 

La  figura  19.1  ilustra  el  mercado  de  capital  para  valores  corporativos.  En  la  figura  podemos  obser- 
var la  position  prominente  de  ciertas  instituciones  financieras  al  mover  fondos  del  sector  de  ahorros 
al  sector  de  inversiones  por  tres  caminos  principales:  una  emision  publica,  una  suscripcion  privile- 


r 


La  linea  punteada  indica  la  posible  presencia  de  un  “acuerdo  de  espera". 

— Las  flechas  indican  la  direction  del  flujo  de  dinero  (los  valores  fluyen  en 
direction  opuesta). 

Las  lineas  discontinuas  indican  que  los  valores  de  los  intermediaries  financieros 

(por  ejemplo,  cuentas  de  ahorro  o politicas  de  seguros)  fluyen  hacia  el  sector 
de  ahorros. 

Nota-.  No  existe  vinculo  directo  entre  el  sector  de  inversiones  y el  mercado  secundario; 
por  lo  tanto,  los  valores  emitidos  con  anterioridad  y vendidos  en  el  mercado 
secundario  no  suministran  nuevos  fondos  a los  emisores  de  valores  originales. 
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giada  y una  colocacion  privada.  La  banca  de  inversion,  los  intermediarios  financieros  y el  mercado 
secundario  son  las  instituciones  clave  que  refuerzan  el  movimiento  de  fondos.  Tal  vez  quiera  usar  la 
figura  19.1  como  “mapa”  para  seguir  el  desarrollo  del  analisis  en  este  capitulo. 


Emision  publica 


Emision  publica  Venta 
de  bonos  o acciones 
al  publico  en  general. 


Banca  de  inversidn 

Institucion  financiera 
que  suscribe 
(compra  a un  precio 
fijo  en  una  fecha 
determinada)  nuevos 
valores  para  su 
reventa. 


Una  compania  grande  suele  reunir  fondos  de  dos  maneras:  publica  y privada.  Con  una  emision 
publica,  los  valores  se  venden  a cientos  y con  frecuencia  miles  de  inversionistas  de  acuerdo  con  un 
contrato  formal  supervisado  por  las  autoridades  regulatorias  federales  y estatales.  Por  otro  lado,  una 
colocacion  privada  se  destina  para  un  numero  limitado  de  inversionistas,  algunas  veces  solo  uno,  y 
con  considerablemente  menor  regulation.  Un  ejemplo  de  una  colocacion  privada  es  un  prestamo 
que  hace  un  pequeno  grupo  de  companias  de  seguros  a una  corporation.  Los  dos  tipos  de  emision  de 
valores  difieren  mas  que  nada  en  el  numero  de  inversionistas  y en  la  regulation  que  rige  la  emision. 

Cuando  una  compania  emite  valores  para  el  publico  en  general,  es  usual  que  recurra  a los  servicios 
de  la  banca  de  inversion,  la  cual  actua  como  intermediario  para  reunir  a las  partes  que  necesitan 
fondos  con  aquellas  que  tienen  ahorros.  La  funcion  principal  de  la  banca  de  inversion  es  comprar 
los  nuevos  valores  de  la  compania  emisora  (al  mayoreo)  y despues  revenderlos  a los  inversionistas  (al 
menudeo).  Por  este  servicio,  la  banca  de  inversion  recibe  la  diferencia,  o diferencial  de  la  suscripcion 
(spread),  entre  el  precio  que  paga  por  el  valor  y el  precio  al  que  lo  revende  al  publico.  Puesto  que  la 
mayoria  de  las  companias  recurren  solo  ocasionalmente  al  mercado  de  capital,  no  son  especialistas  en 
la  distribution  de  valores.  Por  otro  lado,  la  banca  de  inversion  tiene  la  experiencia,  los  contactos  y la 
organization  de  ventas  necesarios  para  hacer  un  trabajo  eficiente  de  comercializacion  de  valores  con 
los  inversionistas.  Como  la  banca  de  inversion  esta  todo  el  tiempo  en  el  negocio  de  comprar  valores 
de  las  companias  para  venderlos  a los  inversionistas,  realiza  este  servicio  a un  costo  menor  que  las 
empresas  individuales. 

Existen  tres  medios  primordiales  para  que  las  companias  ofrezcan  valores  al  publico  en  general: 
una  suscripcion  tradicional  (o  compromiso  firme),  una  oferta  del  mejor  esfuerzo  y un  registro  de 
anaquel.  En  anos  recientes,  el  registro  de  anaquel  ha  llegado  a dominar,  al  menos  en  el  caso  de  las 
grandes  corporaciones.  Exploraremos  estos  tres  metodos  para  ofrecer  bonos  y acciones  a los  inver- 
sionistas. 


Suscripcion  Asumir 
el  riesgo  de  no  poder 
vender  un  valor  al 
precio  establecido  en 
virtud  de  la  compra 
del  valor  para  su 
reventa  al  publico; 
se  conoce  tambien 
como  suscripcion  de 
compromiso  firme. 

Coalicion  de 
suscripcion  Una 

combinacion  temporal 
de  bancos  de 
inversion  formada 
para  vender  una 
nueva  emision  de 
valores. 


• • • Suscripcion  tradicional 

Un  banco  de  inversion  (o  un  grupo  de  bancos)  que  compra  una  emision  de  valores  suscribe  la  venta 
de  la  emision  entregando  a la  compania  un  cheque  por  el  precio  de  compra.  En  ese  momento,  la  com- 
pania emisora  queda  liberada  del  riesgo  de  no  poder  vender  la  emision  al  publico  en  general  al  precio 
establecido.  Si  la  emision  no  se  vende  bien,  ya  sea  por  un  evento  adverso  en  el  mercado  o porque  esta 
sobrevaluada,  el  suscriptor,  no  la  compania,  absorbera  la  perdida.  Asi,  la  banca  de  inversion  asegura, 
o suscribe,  el  riesgo  de  fluctuaciones  de  precio  adversas  durante  el  periodo  de  la  distribution. 

Con  frecuencia,  la  institucion  de  banca  de  inversion  con  la  que  la  compania  discute  la  oferta  no 
maneja  por  si  sola  la  suscripcion.  Para  dispersar  el  riesgo  y obtener  una  mejor  distribution,  invita  a 
otros  bancos  de  inversion  a participar  en  la  oferta.  El  banco  que  origina  la  inversion  suele  ser  el  admi- 
nistrador  y tiene  la  mayor  participation.  Se  invita  a otros  bancos  de  inversion  a la  coalicion  de  sus- 
cripcion y su  participation  esta  determinada  principalmente  por  su  habilidad  para  vender  valores. 

Oferta  competitiva  contra  oferta  negociada.  Una  suscripcion  tradicional  puede  tener  una  base 
de  oferta  competitiva  o de  oferta  negociada.  Con  una  oferta  competitiva,  la  compania  emisora  espe- 
cifica  la  fecha  en  que  se  recibiran  las  ofertas  selladas,  y las  coaliciones  de  suscripcion  que  compiten 
entregan  sus  ofertas  en  el  momento  y lugar  especifkados.  La  coalicion  de  suscripcion  con  la  oferta 
mas  alta  gana  la  emision  de  valores.  Con  una  oferta  negociada,  la  compania  emisora  selecciona  una 
empresa  de  banca  de  inversion  y trabaja  directamente  con  esta  para  determinar  las  caracteristicas 
esenciales  de  la  emision.  En  conjunto,  analizan  y negocian  un  precio  para  el  valor  y la  programacion 
temporal  de  la  emision.  Dependiendo  del  tamano  de  la  emision,  el  banco  de  inversion  invita  a otras 
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empresas  a compartir  el  riesgo  y vender  la  emision.  En  cualquier  caso,  los  bancos  de  inversion  quedan 
compensados  por  su  funcion  de  asumir  el  riesgo  mediante  el  margen  de  colocacion.  Los  gobiernos 
municipales  y los  servicios  publicos  con  frecuencia  utilizan  el  metodo  de  oferta  competitiva  (muchas 
veces  porque  as!  lo  requiere  la  ley),  mientras  que  el  metodo  negociado  suele  usarse  con  las  acciones 
corporativas  y la  mayoria  de  las  emisiones  de  bonos  corporativos. 

Creadon  de  un  mercado.  En  ocasiones,  el  suscriptor  crea  un  mercado  para  un  valor  despues  de 
que  este  se  emite.  En  el  caso  de  la  primera  oferta  publica  de  acciones  ordinarias  de  una  compania, 
crear  un  mercado  es  importante  en  especial  para  los  inversionistas.  Cuando  el  suscriptor  forma  un 
mercado,  Ueva  un  inventario  de  las  acciones,  cotiza  un  precio  al  que  comprara  la  accion  (precio  de 
oferta)  y un  precio  al  que  la  vendera  (precio  de  venta),  y aguarda  listo  para  comprar  y vender  a esos 
precios.  Con  esta  actividad  en  el  mercado  secundario  que  facilita  el  banco  de  inversion,  las  acciones 
tienen  mayor  liquidez  para  los  inversionistas.  Esta  liquidez  agregada  refuerza  la  posibilidad  de  exito 
de  la  oferta  original. 


Oferta  del  mejor 
esfuerzo  Oferta  sobre 
un  valor  en  la  que  los 
bancos  de  inversion 
acuerdan  usar  solo  su 
mejor  esfuerzo  para 
vender  los  valores  del 
emisor.  Los  bancos 
de  inversion  no  se 
comprometen  a 
comprar  los  valores 
no  vendidos. 


Registro  de  anaquel 
Procedimiento 
que  permite  a una 
compania  registrar  de 
antemano  los  valores 
que  tal  vez  quiera 
vender  y,  en  esencia, 
poner  ese  registro 
“en  el  estante”  hasta 
que  haga  la  oferta 
de  venta;  tambien 
se  conoce  como 
regia  415  de  la 
SEC.  Despues,  esos 
valores  se  pueden 
vender  por  partes 
cuando  la  compafila 
as!  lo  elija. 


• • • Oferta  del  mejor  esfuerzo 

En  vez  de  suscribir  una  emision  de  valores,  la  banca  de  inversion  puede  vender  la  emision  con  base  en 
una  oferta  del  mejor  esfuerzo.  Con  este  acuerdo,  la  banca  de  inversion  acepta  vender  solo  el  numero 
de  valores  que  pueda  al  precio  establecido  y no  tiene  responsabilidad  por  los  valores  que  queden  sin 
vender.  En  otras  palabras,  no  asume  el  riesgo.  Los  bancos  de  inversion  muchas  veces  no  estan  dispues- 
tos  a suscribir  valores  de  pequenas  companias  no  tecnologicas.  Para  estas  companias,  el  unico  medio 
factible  para  colocar  sus  valores  entre  el  publico  es  mediante  una  oferta  del  mejor  esfuerzo. 

Tambien  hay  algunas  variaciones  de  la  oferta  del  mejor  esfuerzo  basica.  Por  ejemplo,  con  un 
acuerdo  de  “todo  o nada”,  los  suscriptores  completaran  la  oferta  solo  si  se  vende  la  emision  completa. 
De  otra  manera,  toda  la  emision  se  cancela  y cualquier  dinero  recibido  debe  regresarse  a los  inversio- 
nistas que  pagaron  parte  de  la  emision. 

• • • Registro  de  anaquel 

Una  caracteristica  distintiva  de  las  emisiones  publicas  es  que,  en  general,  el  proceso  de  registro  con  la 
Comision  de  Valores  de  Estados  Unidos  (SEC)  toma  por  lo  menos  varias  semanas.  (El  proceso  en  si  se 
describe  mas  adelante  en  el  capitulo).  Suele  pasar  un  mes  o mas  entre  el  momento  en  que  una  com- 
pania decide  financiar  y el  momento  en  que  la  oferta  del  valor  de  hecho  ser  realiza.  Como  resultado 
de  este  lapso  y de  los  costos  fijos  asociados  con  el  registro,  existe  un  incentivo  para  hacer  una  oferta 
publica  grande  y no  pequena. 

Las  corporaciones  grandes,  con  alta  calidad,  al  igual  que  las  companias  medianas  calificadas, 
pueden  reducir  el  proceso  de  registro  presentando  una  forma  breve  (Regia  415  de  la  SEC).  Esta  regia 
admite  lo  que  se  conoce  como  registro  de  anaquel,  el  cual  permite  a la  compania  registrar  valores  que 
tal  vez  quiera  ofrecer  de  vez  en  cuando  y poner  ese  registro  “en  el  estante”  hasta  que  haga  una  oferta  de 
venta.  Al  usar  un  registro  de  anaquel,  una  compania  puede  llegar  al  mercado  con  una  nueva  emision 
muy  rapido  y no  tiene  que  esperar  semanas  o meses  para  la  aprobacion.  Como  resultado,  la  empresa 
tiene  la  flexibilidad  de  programar  las  emisiones  segun  las  condiciones  del  mercado,  y las  emisiones 
individuales  en  si  no  necesitan  ser  grandes.  (Hablaremos  mas  del  registro  de  anaquel  mas  adelante, 
cuando  tratemos  la  reciente  “re forma  de  oferta  de  valores”.) 

Costos  de  flotacion  y otras  ventajas.  La  empresa  con  valores  “en  reserva”  puede  requerir  que  las 
firmas  de  banca  de  inversion  hagan  una  oferta  competitiva  para  obtener  el  negocio  de  suscripcion. 
Es  obvio  que  la  compania  seleccionara  la  oferta  de  bajo  costo  o que  simplemente  se  rehuse  a vender 
si  las  ofertas  son  inaceptables.  En  este  respecto,  las  corporaciones  grandes  pueden  poner  a las  institu- 
ciones  de  banca  de  inversion  una  contra  otra,  y la  competencia  resultante  lleva  a reducir  los  margenes 
de  suscripcion.  Ademas,  los  costos  fijos  totales  (legales  y administrativos)  de  las  emisiones  de  deuda 
publicas  sucesivas  son  menores  cuando  se  logran  con  un  solo  registro  de  anaquel  que  con  una  serie 
de  registros  tradicionales.  Por  lo  tanto,  no  es  de  sorprender  que  las  grandes  corporaciones  recurran 
al  registro  de  anaquel. 
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La  venta  de  valores  ya  no  es  un  asunto  estrictamente  nacional 


Un  numero  creciente  de  companias  buscan  mercados  de 
capital  extranjeros  para  vender  las  nuevas  emisiones  de  accio- 
nes  ordinarias  y bonos.  Las  ventas  en  el  extranjero  pueden 
hacerse  por  razones  estrategicas  o financieras.  La  venta  de  ca- 
pital accionario  internacional  amplia  la  base  de  accionistas  de 
la  compania.  Reunir  capital  extranjero  tambien  puede  dar  a la 
compania  mayor  visibilidad  con  los  proveedores  y clientes 
extranjeros. 

La  venta  en  el  extranjero  de  valores  nuevos  a largo  plazo 
toma  la  forma  de  una  oferta  internacional  o de  una  oferta  de 


valores  global.  Una  oferta  internacional  consiste  en  la  venta  de 
nuevos  valores  fuera  del  pais  del  emisor.  Una  oferta  interna- 
cional bien  estructurada  por  la  empresa  estadounidense  no 
estaria  sujeta  a la  Ley  de  valores  de  1933.  Una  oferta  global 
consiste  en  una  oferta  internacional  combinada  con  una 
oferta  en  el  pais  del  emisor.  Para  una  empresa  estadounidense, 
hacer  una  oferta  global  incluiria  un  registro  con  la  Comision 
de  Valores  (SEC),  a menos  que  la  parte  para  Estados  Unidos 
este  estructurada  como  una  colocation  privada. 


Suscripcion  privilegiada 


Suscripcion 
privilegiada  Venta  de 
nuevos  valores  en  la 
que  se  da  preferencia 
a los  accionistas 
existentes  para 
adquirir  esos  valores 
hasta  la  proporcion 
de  acciones 
ordinarias  que  ya 
poseen;  se  conoce 
tambien  como  oferta 
de  der echos. 

Derecho  privativo 

Privilegio  de  los 
accionistas  de 
mantener  su 
parte  proporcional 
de  la  compania 
comprando  una 
parte  proporcional 
de  acciones  de 
cualquier  emision 
nueva  de  acciones 
ordinarias,  o de 
valores  convertibles  a 
acciones  ordinarias. 

Derecho  Opcion  a 
corto  plazo  para 
comprar  cierto 
numero  (o  fraccion) 
de  valores  de 
la  corporacion 
emisora;  se  llama 
tambien  derecho  de 
suscripcion. 


En  vez  de  vender  una  emision  de  valores  para  nuevos  inversionistas,  varias  empresas  ofrecen  primero 
el  valor  a los  accionistas  existentes  como  una  suscripcion  privilegiada.  Este  metodo  de  emision 
tambien  se  conoce  como  oferta  de  derecho.  Con  frecuencia,  la  carta  constitutiva  o los  estatutos  de 
la  corporacion  establecen  que  una  nueva  emision  de  acciones  ordinarias  o una  emision  de  valores 
convertible  en  acciones  ordinarias  se  ofrezcan  primero  a los  accionistas  existentes  en  virtud  de  su 
derecho  privativo. 

• • • Derecho  privativo 

Segun  el  derecho  privativo,  los  accionistas  ordinarios  existentes  tienen  el  derecho  de  conservar  su 
propiedad  proporcional  de  la  corporacion;  si  la  corporacion  emite  acciones  ordinarias,  debe  darse 
a los  accionistas  el  derecho  de  suscribirse  a las  nuevas  acciones  de  manera  que  puedan  mantener  su 
interes  proporcional  en  la  compania.  Suponga  que  usted  es  dueno  de  100  acciones  de  una  corporacion 
que  decide  hacer  una  nueva  oferta  de  acciones  ordinarias,  la  cual  aumentaria  las  acciones  circulantes 
en  10  por  ciento.  Si  usted  tiene  derecho  privativo,  deben  dark  la  opcion  de  comprar  10  acciones  adi- 
cionales  para  que  pueda  conservar  su  propiedad  proporcional  en  la  compania.  Varios  estados  de  EUA 
tienen  leyes  diferentes  con  respecto  a los  derechos  privativos.  Por  ejemplo,  algunos  estados  aceptan 
que  exista  el  derecho  privativo  a menos  que  la  carta  constitutiva  de  la  corporacion  lo  niegue,  mientras 
que  otros  estados  niegan  que  exista  tal  derecho  a menos  que  asi  se  especifique  en  la  carta  constitutiva. 

• • • Terminos  de  la  oferta 

Cuando  una  compania  ofrece  sus  valores  para  venta  mediante  la  suscripcion  privilegiada  (ya  sea 
porque  “esta  obligada”  a ello  segun  un  derecho  privativo  o porque  simplemente  “lo  desea”),  envia 
por  correo  a sus  accionistas  un  derecho  por  cada  action  ordinaria  que  poseen.  Con  una  oferta  de 
acciones  ordinarias,  los  derechos  dan  a los  accionistas  la  opcion  de  comprar  acciones  adicionales 
de  acuerdo  con  los  terminos  de  la  oferta.  Los  terminos  especifican  el  numero  de  derechos  requeridos 
para  suscribirse  por  una  action  adicional,  el  precio  de  suscripcion  (compra)  por  action  y la  fecha  de 
expiration  de  la  oferta.  El  propietario  de  los  derechos  tiene  tres  alternativas:  1.  ejercer  los  derechos  a 
suscribirse  por  acciones  adicionales;  2.  vender  los  derechos,  porque  son  transferibles,  o 3.  no  hacer 
nada  y dejar  que  los  derechos  expiren.  Con  inversionistas  racionales,  la  ultima  opcion  suele  ocurrir 
solo  si  el  valor  de  un  derecho  es  despreciable  o si  el  accionista  tiene  solo  unas  cuantas  acciones.  En 
general,  el  periodo  de  suscripcion  es  de  tres  semanas  o menos.  Un  accionista  que  desea  comprar  una 
action  adicional  pero  no  tiene  el  numero  necesario  de  derechos,  puede  comprar  derechos  adiciona- 
les en  el  mercado  abierto.  Si  actualmente  usted  tiene  85  acciones  en  una  compania  y el  numero  de 
derechos  requerido  para  comprar  una  action  adicional  es  10,  sus  85  derechos  le  permitiran  comprar 
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Fecha  de  expiracion 
de  derechos  La 

primera  fecha  en  la 
que  un  comprador 
de  acciones  ya  no 
recibe  el  derecho 
a suscribirse 
por  acciones 
adicionales  a traves 
de  la  oferta  de 
derechos  anunciada 
recientemente. 


solo  ocho  acciones  completas.  Si  desea  comprar  la  novena  action,  podra  hacerlo  comprando  cinco 
derechos  adicionales. 

Las  companias  siguen  un  procedimiento  para  distribuir  los  derechos  que  resulta  similar  al  dise- 
fiado  para  los  dividendos  en  efectivo.  El  consejo  de  directores  declara  una  fecha  de  registro  y una 
fecha  de  expiracion  de  derechos.  Un  inversionista  que  compra  acciones  de  la  empresa  antes  de  la 
fecha  de  expiracion  de  derechos  recibe  el  derecho  de  suscribirse  por  acciones  adicionales.  Por  lo  tanto, 
se  dice  que  la  action  se  comercia  “con  derechos”  antes  de  la  fecha  de  expiracion  de  derechos.  En  esta 
fecha  o despues,  se  dice  que  la  action  se  comercia  “sin  derechos”.  Esto  es,  la  action  se  vende  sin  los 
derechos  adjuntos. 


• • • Valor  de  los  derechos 

Lo  que  da  su  valor  a un  derecho  es  que  permite  comprar  nuevas  acciones  con  descuento  sobre  el  pre- 
cio  de  mercado  actual.  El  descuento  se  da  para  asegurar  la  venta  con  exito  de  la  nueva  emision.  Para 
casi  todas  las  ofertas  de  derechos,  el  precio  de  descuento  de  la  suscripcion  con  respecto  al  precio  de 
mercado  va  del  10  al  20  por  ciento.  Tecnicamente,  el  valor  de  mercado  de  un  derecho  es  una  funcion 
del  precio  de  mercado  actual  de  la  action,  el  precio  de  suscripcion  y el  numero  de  derechos  requerido 
para  comprar  una  action  adicional. 

Suponga  que  se  ha  anunciado  una  oferta  de  derechos  y que  la  action  todavia  se  vende  “con  dere- 
chos”. Un  inversionista  que  desea  asegurar  que  posee  una  portion  de  acciones  vendida  “sin  derechos” 
puede  comprar  acciones  justo  antes  de  que  expiren  los  derechos  por  el  precio  de  mercado  “con  de- 
rechos” de  las  acciones  y simplemente  conservarlas.  De  otra  manera,  el  inversionista  puede  comprar 
el  numero  de  derechos  necesarios  para  comprar  una  action,  guardar  una  cantidad  de  dinero  igual  al 
precio  de  suscripcion  y esperar  hasta  la  fecha  de  suscripcion  para  comprar  la  action.  La  diferencia 
entre  las  dos  opciones  es  que  la  primera  da  al  inversionista  un  derecho  ademas  de  una  action.  Por  lo 
tanto,  la  diferencia  monetaria  entre  las  dos  alternativas  debe  ser  igual  al  valor  del  derecho.  Asi,  mate- 
maticamente,  el  valor  teorico  de  mercado  de  un  derecho  despues  del  anuncio  de  la  oferta  cuando  la 
action  aun  se  vende  “con  derechos”  es 


R0=P0-[(R0)(N)  + S] 


119.1) 


donde  Ra  = valor  de  mercado  de  un  derecho  cuando  la  action  se  vende  “con  derechos” 
PQ  = precio  de  mercado  de  una  action  que  se  vende  “con  derechos” 

S = precio  de  suscripcion  por  action 

N = numero  de  derechos  requeridos  para  comprar  una  action 
Al  reacomodar  los  terminos  de  la  ecuacion  (19.1),  obtenemos 


"“"wTT  l"'21 

Si  el  precio  de  mercado  de  una  action  “con  derechos”  es  de  $100,  el  precio  de  suscripcion  es  de  $90 
por  action  y se  requieren  cuatro  derechos  para  comprar  una  action,  el  valor  teorico  de  un  derecho 
cuando  la  action  se  vende  “con  derechos”  es 


R 


O 


$100  - $90 
4 + 1 


= $2 


Observe  que  el  valor  de  mercado  de  la  action  “con  derechos”  contiene  el  valor  de  un  derecho. 

Cuando  la  action  queda  “sin  derechos”,  en  teoria,  el  precio  de  mercado  declina,  porque  los  inver- 
sionistas  ya  no  reciben  el  derecho  a suscripcion  para  acciones  adicionales.  El  valor  teorico  de  una 
action  cuando  queda  “sin  derechos”,  Px,  es 


(P0)(/V)  + S 
N + 1 


(19.3) 
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En  nuestro  ejemplo, 


($100)(4)  + $90 
4 + 1 


= $98 


A partir  de  este  ejemplo,  vemos  que,  en  teoria,  el  derecho  no  brinda  valor  adicional  para  el  accionista 
que  ejerce  su  derecho  o lo  vende.  Observe  que  la  accion  del  accionista  valia  $100  antes  de  la  fecha 
de  expiration  de  derechos.  Despues  de  esa  fecha,  su  valor  es  de  $98  por  accion.  La  declination  en  el 
precio  de  mercado  se  compensa  exactamente  con  el  valor  del  derecho.  Asi,  en  teoria,  el  accionista  no 
recibe  un  beneficio  adicional  a partir  de  una  oferta  de  derechos.  El  derecho  solo  representa  un  ren- 
dimiento  de  capital. 

El  valor  teorico  de  un  derecho  cuando  la  accion  se  vende  “sin  derechos”,  Rx,  es 


R 


X 


(19.4) 


Si,  en  el  ejemplo,  el  precio  de  mercado  de  una  accion  es  de  $98  cuando  se  queda  “sin  derechos”,  en- 
tonces 


_ $98_-$90  _ $2 
4 

es  decir,  el  mismo  valor  que  antes. 

Debemos  estar  conscientes  de  que  el  valor  real  de  un  derecho  puede  diferir  algo  de  su  valor  teorico 
debido  a los  costos  de  transacciones,  la  especulacion  y el  ejercicio  irregular,  y la  venta  de  derechos 
en  el  periodo  de  suscripcion.  Sin  embargo,  el  arbitraje  actua  para  limitar  la  desviacion  del  valor  real 
con  respecto  al  valor  teorico.  Si  el  precio  de  un  derecho  es  significativamente  mas  alto  que  su  valor 
teorico,  los  accionistas  venderan  sus  derechos  y compraran  las  acciones  en  el  mercado.  Esa  forma  de 
proceder  ejercera  presion  hacia  abajo  sobre  el  precio  de  mercado  del  derecho  y hacia  arriba  sobre 
su  valor  teorico.  Esto  ultimo  ocurre  debido  a la  presion  hacia  arriba  sobre  el  precio  de  mercado  de 
la  accion.  Si  el  precio  de  mercado  del  derecho  es  significativamente  menor  que  su  valor  teorico,  los 
arbitros  compraran  los  derechos,  ejerceran  su  option  a comprar  acciones  y luego  venderan  la  accion 
en  el  mercado.  Esto  ejercera  presion  hacia  arriba  sobre  el  precio  de  mercado  del  derecho  y hacia  abajo 
sobre  su  valor  teorico.  Estas  acciones  de  arbitraje  continuaran  mientras  sean  redituables. 


Acuerdo  de  espera 

Una  medida  tomada 
para  asegurar  el  exito 
completo  de  una 
oferta  de  derechos 
en  la  que  un  banco  o 
un  grupo  de  bancos 
de  inversion  aceptan 
“esperar”  para 
suscribir  cualquier 
porcion  de  la  emision 
no  suscrita  (no 
vendida). 

Privilegio  de 
suscripcion  en 
exceso  El  derecho 
a comprar,  de 
forma  prorrateada, 
cualesquiera  acciones 
no  suscritas  en  una 
oferta  de  derechos. 


• • • Acuerdo  de  espera  y privilegio  de  suscripcion  en  exceso 

Una  compania  puede  asegurar  el  exito  completo  de  una  oferta  de  derechos  si  tiene  un  banco  de  in- 
version o un  grupo  de  bancos  de  inversion  “en  espera”  para  suscribir  cualquier  porcion  no  vendida 
de  la  emision.  De  hecho,  la  mayoria  de  las  compafhas  usan  un  acuerdo  de  espera  en  una  oferta  de 
derechos.  Por  este  compromiso  de  espera,  la  parte  que  suscribe  cobra  una  cuota  que  varia  con  el  riesgo 
implicado  en  la  oferta.  Con  frecuencia  las  cuotas  constan  de  dos  partes:  una  tarifa  fija  y una  tarifa 
adicional  por  cada  accion  no  vendida  que  tendra  que  comprar  quien  suscribe.  Desde  el  punto  de  vista 
de  la  compania  emisora,  cuanto  mayor  sea  el  riesgo  de  una  oferta  de  derechos  sin  exito,  mas  deseable 
es  el  acuerdo  de  espera.  No  obstante,  el  costo  agregado  tambien  debe  considerarse. 

Otro  medio,  menos  usado,  para  aumentar  la  probabilidad  de  que  se  venda  la  emision  completa 
es  a traves  de  un  privilegio  de  suscripcion  en  exceso.  Este  mecanismo  da  a los  accionistas  no  solo 
el  derecho  de  suscribirse  por  su  parte  proporcional  de  acciones  en  la  oferta  total  de  derechos,  sino  el 
derecho  de  suscribirse  de  mas  por  las  acciones  no  vendidas.  Las  suscripciones  en  exceso  se  otorgan 
con  prorrateo  relativo  al  numero  de  acciones  no  vendidas.  Por  ejemplo,  los  accionistas  se  pueden  sus- 
cribir a 460,000  acciones  de  la  oferta  de  500,000  derechos.  Quizas  algunos  de  ellos  querran  comprar 
mas  acciones  y sus  suscripciones  en  exceso  alcanzan  un  total  de  100,000  acciones.  Como  resultado, 
la  suscripcion  en  exceso  de  cada  accionista  tiene  cuatro  decimos  (40,000/100,000)  de  una  accion  por 
cada  suscripcion  en  exceso.  El  resultado  de  esto  es  que  se  vende  la  emision  completa.  Aunque  el  uso 
de  la  suscripcion  en  exceso  aumenta  las  posibilidades  de  vender  la  emision  completa,  no  asegura  que 
esto  ocurra,  como  lo  hace  el  acuerdo  de  espera.  Siempre  es  posible  que  la  combination  de  suscripcio- 
nes y suscripciones  en  exceso  todavia  se  quede  corta  con  respecto  a la  cantidad  de  acciones  que  desea 
vender  la  compania. 
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Ley  de  valores  de 
1933  (Ley  de  1933) 

En  general,  requiere 
que  las  ofertas 
publicas  se  registren 
ante  el  gobierno 
federal  antes  de 
poder  venderlas; 
tambien  se  conoce 
como  Ley  de  verdad 
en  valores. 

Ley  de  la  Bolsa  de 
Valores  de  1934  (Ley 
de  1934)  Regula  el 
mercado  secundario 
para  valores  a largo 
plazo:  la  bolsa  de 
valores  y el  mercado 
extrabursatil. 


• • • Suscripcion  privilegiada  contra  emision  publica 

A1  ofrecer  nuevas  acciones  ordinarias  primero  a los  accionistas  existentes,  la  compania  da  preferen- 
cia  a los  inversionistas  familiarizados  con  sus  operaciones.  La  herramienta  principal  de  ventas  es  el 
descuento  sobre  el  precio  actual  de  mercado,  mientras  que  con  una  emision  publica,  la  herramienta 
primordial  de  ventas  es  la  organization  de  bancos  de  inversion.  Como  la  emision  no  esta  suscrita,  los 
costos  de  flotation  de  una  oferta  de  derechos  son  menores  que  los  costos  de  la  oferta  al  publico  en 
general.  Mas  aun,  muchos  accionistas  sienten  que  deben  tener  la  primera  oportunidad  de  comprar 
nuevas  acciones. 

Para  compensar  estas  ventajas  en  la  mente  de  algunos,  la  oferta  de  derechos  tendra  que  venderse  a 
un  precio  mas  bajo  que  una  emision  publica.  Si  una  compania  va  al  mercado  de  capital  accionario  con 
frecuencia  razonable,  esto  significa  que  habra  una  dilution  un  poco  mayor  con  las  ofertas  de  derechos 
que  con  las  emisiones  publicas.  Aunque  esta  consideration  en  teoria  no  es  relevante,  muchas  compa- 
nias desean  minimizar  la  dilution.  Ademas,  una  oferta  publica  tendera  a arrojar  una  distribution  mas 
amplia  de  las  acciones,  algo  deseable  para  la  empresa. 

Aun  cuando  estos  factores  pueden  tener  efecto  sobre  la  riqueza  de  los  accionistas,  esperariamos 
que  su  efecto  fuera  leve.  La  pregunta  es  por  que  tantas  companias  incurren  en  los  costos  asociados 
con  una  emision  publica  cuando  podrian  vender  sus  valores  mediante  suscripcion  privilegiada  (sin 
acuerdo  de  espera)  a menor  costo.  Se  han  ofrecido  varias  explicaciones.  Estas  incluyen  la  concentra- 
tion de  la  propiedad  de  acciones  que  afecta  el  costo  de  comercializacion  de  un  valor  y una  mayor 
declination  en  el  precio  de  la  action  asociado  con  la  oferta  de  derechos. 


Reglamento  de  la  oferta  de  valores 


Comision  de  Valores 
de  Estados  Unidos 
(SEC)  Organismo  del 
gobierno  de  Estados 
Unidos  responsable  de 
la  administracion 
de  las  leyes  federa- 
tes de  valores,  inclu- 
yendo  las  Leyes  de 
1933  y 1934. 

Declaration  de 
registro  Documento 
de  divulgation  presen- 
tado  en  la  SEC  para 
registrar  una  nueva 
emision  de  valores. 

La  declaration  de 
registro  incluye  los 
prospectos  y otra 
information  requerida 
por  la  SEC. 

Prospecto  La  parte  I 
de  la  declaration  de 
registro  entregada 
a la  SEC.  Revela 
information  acerca  de 
la  companla  emisora 
y de  su  nueva  oferta, 
y esta  disponible 
como  un  comunicado 
separado  para  los 
inversionistas. 


Los  gobiernos  federal  y estatal  regulan  la  venta  de  nuevos  valores  al  publico,  pero  la  autoridad  federal 
tiene  una  mayor  influencia. 

• • • Reglamento  federal 

Con  el  colapso  de  la  bolsa  de  valores  en  1929  en  Estados  Unidos  y la  gran  depresion  que  le  siguio,  se 
escucho  un  grito  de  auxilio  para  proteger  a los  inversionistas  de  la  mala  information  y el  fraude.  El 
Congreso  realizo  investigaciones  extensas  y propuso  la  legislation  federal  de  la  industria  de  valores. 
La  Ley  de  valores  de  1933  (Ley  de  1933)  se  refiere  a la  venta  de  nuevos  valores  al  publico  y requiere 
la  revelation  completa  del  material  informativo  para  los  inversionistas.  La  Ley  de  bolsa  de  valores 
de  1934  (Ley  de  1934)  se  ocupa  de  la  regulation  de  valores  ya  en  circulation.  Tambien  se  establecio 
que  la  Comision  de  Valores  de  Estados  Unidos  ( Securities  and  Exchange  Commission,  SEC)  debia 
hacer  cumplir  ambas  leyes. 

Registro  de  valores.  En  virtud  de  la  Ley  de  1933,  la  mayoria  de  las  companias  que  venden  valores 
al  publico  deben  registrarse  en  la  Comision  de  Valores  de  Estados  Unidos  (SEC).  Existen  algunas 
exenciones,  y a ciertos  “emisores  de  negocios  pequenos”  se  les  pide  que  entreguen  solo  information 
limitada.  Sin  embargo,  casi  todas  las  corporaciones  que  emiten  valores  deben  presentar  una  declara- 
tion de  registro. 

La  declaration  de  registro  en  general  consta  de  dos  partes:  la  parte  I contiene  los  prospectos  (vease 
la  figura  19.2),  que  tambien  estara  disponible  como  comunicado  separado  para  los  suscriptores  e 
inversionistas;  la  parte  II  es  information  adicional  que  requiere  la  SEC.  La  parte  I (el  prospecto) 
contiene  information  esencial,  como  la  naturaleza  e historia  de  la  compania,  el  uso  de  los  ingresos 
derivados  de  la  emision  de  valores,  declaraciones  financieras  certificadas,  los  nombres  de  los  adminis- 
tradores  y directores  asi  como  su  propiedad  de  valores,  condiciones  competitivas,  factores  de  riesgo, 
opiniones  legales  y una  description  del  valor  que  se  registra.  La  parte  II  contiene  information  variada 
que,  aunque  disponible  para  la  inspection  publica,  no  es  parte  del  prospecto  final  que  esta  disponible 
para  los  inversionistas  una  vez  que  se  aprueba  la  declaration  de  registro. 

Como  uno  de  los  objetivos  basicos  de  la  Ley  de  1933  es  que  los  inversionistas  cuenten  con  infor- 
mation con  respecto  a los  valores  ofrecidos  para  la  venta  publica,  la  SEC  permite  la  distribution  de 
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Muestra  de  la 
cubierta  exterior  de 
un  prospecto  que 
precisa  los  factores 
clave  acerca  de  la 
oferta  de  valores, 
incluyendo  al  calce 
los  miembros  de 
la  coalicion  de 
suscripcion 


r ~\ 

$75,000,000 
Acme  Aglet  Company 

PRIMEROS  BONOS  HIPOTECARIOS  AL  11%  PAGADEROS  EN  2039 


Interes  a pagar  el  1 de  septiembre  y el  1 de  marzo.  Los  bonos  son  redimibles  con  notificacion  de  30  dias  a la  opcion  de  la 
compama  al  111%  hasta  el  1 de  marzo  de  2010  inclusive,  a precios  decrecientes  en  adelante  hasta  el  1 de  marzo  de  2028 
inclusive,  y en  adelante  al  100  por  ciento.  Vencen  el  1 de  marzo  de  2039. 


Se  solicitara  registro  en  la  lista  de  bonos  de  la  Bolsa  de  Valores  de  Nueva  York. 


Ni  la  Comision  de  Valores  ni  ninguna  comision  de  valores  estatal  ha  aprobado  o desaprobado  estos  valores  o ha  determi- 
nado  si  su  complemento  al  prospecto  o el  prospecto  que  lo  acompana  es  cierto  o esta  completo.  Cualquier  representacion 
al  contrario  es  una  ofensa  criminal. 


Precio  al 

Descuento  de 
suscripcion  y 

Ingresos  para  la 

publico  (1) 

comisiones  (2) 

compania  (1)(3) 

Por  unidad 

99.750% 

0.875% 

98.875% 

Total 

$74,812,500 

$656,250 

$74,156,250 

(1)  Mas  interes  acumulado  del  1 de  marzo  de  2009  a lafecha  de  entrega  y pago. 

(2)  La  compama  acuerda  indemnizar  a los  diferentes  compradores  contra  ciertas  responsabilidades  civiles. 

(3)  Antes  de  deducir  los  gastos  pagaderos  por  la  compama  estimados  en  $200,000. 


Los  nuevos  bonos  se  ofrecen  por  los  diferentes  compradores  nombrados  aqui  sujetos  a venta  previa,  y si  se  emiten  y los  aceptan 
los  compradores  y sujetos  a su  derecho  a rechazar  las  ordenes  de  compra  de  los  nuevos  bonos,  todos  o en  parte.  Se  espera  que  los 
nuevos  bonos  esten  listos  para  entrega  alrededor  del  12  de  marzo,  2009  en  la  ciudad  de  Nueva  York. 


Markese,  Gau,  Gahlon,  and  Cammaek 
Incorporated 

Ding,  Sexton,  Woatich,  Nguyen-Barnaby  & Co. 

Murphy,  and  Kuhlemeyer,  Inc. 

A.  E.  Winston  & Sons 

Bhaduri,  Norman,  Banner, 

Vytovtova,  and  Childs,  Inc.  Collins  Brothers,  Inc. 

Cohn,  Gonzalez,  Espinosa,  & Gallina 
Securities  Corporation 


La  fecha  de  este  prospecto  es  5 de  marzo  de  2009. 


V J 


Nota  roja  El 

prospecto  preliminar. 
Incluye  una  leyenda 
en  rojo  en  la  portada 
que  estipula  que  el 
registro  todavia  no  es 
efectivo. 


un  prospecto  preliminar,  llamado  nota  roja,  mientras  estudia  la  declaration  de  registro.  El  prospecto 
preliminar  se  conoce  como  “nota  roja”  porque  incluye  una  leyenda  en  rojo  en  la  portada  que  establece 
que,  aunque  ya  se  presento  el  prospecto  ante  la  SEC,  la  declaration  de  registro  todavia  no  es  efectiva 
y,  por  lo  tanto,  esta  sujeta  a cambio. 

La  SEC  revisa  la  declaration  de  registro  para  verificar  que  presente  toda  la  information  requerida 
y que  no  sea  enganosa.  Cualquier  deficiencia  se  comunica  a la  empresa  emisora  en  la  forma  de  una 
carta  de  comentarios,  en  repuesta  a la  cual  la  empresa  puede  presentar  una  declaration  corregida. 
Una  vez  que  la  SEC  esta  satisfecha  con  la  information,  aprueba  el  registro,  y entonces  la  compania 
esta  en  condiciones  de  emitir  el  prospecto  final  y vender  sus  valores.  Si  no,  la  SEC  emite  una  orden  de 
suspension  que  evita  la  venta  de  los  valores.  La  compania  puede  corregir  casi  todas  las  deficiencias  y, 
por  lo  general,  se  dara  la  aprobacion  en  algtin  momento,  excepto  en  casos  en  que  se  descubra  fraude 
o representacion  enganosa.  Ante  violaciones  serias  a la  Ley  de  1933,  la  SEC  tiene  autoridad  de  acudir 
a la  Corte  y solicitar  un  requerimiento  legal. 
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Anuncio  de  emision 
o reglamentario 

Un  aviso  en  los 
periodicos  y revistas 
que  da  solo  los 
detalles  basicos  de 
una  oferta  de  valores, 
Se  caracteriza  por  su 
apariencia  austera  y 
un  marco  negro. 


Ley  Sarbanes-Oxley 
de  2002  (SOX) 

Se  ocupa,  entre 
otros  aspectos, 
de  la  gobernanza 
corporativa, 
la  auditoria  y 
contabilidad  de 
las  companias, 
la  remuneracion 
de  ejecutivos, 
y la  divulgacion 
oportuna  y mejorada 
de  la  informacion 
corporativa. 


Debe  senalarse  que  la  SEC  no  revisa  el  valor  de  la  inversion  de  los  valores  que  se  emiten,  solo  la 
representation  de  la  informacion  completa  y exacta  de  todos  los  hechos  materiales  que  se  refieren  al 
valor.  Los  inversionistas  deben  tomar  sus  propias  decisiones  con  base  en  los  hechos.  Un  valor  que  se 
somete  a registro  tal  vez  haya  sido  emitido  por  una  compania  riesgosa,  mal  administrada  o no  redi- 
tuable.  Mientras  la  informacion  en  el  registro  sea  correcta,  la  SEC  no  evitara  su  venta.  En  resumen,  la 
expresion  latina  caveat  emptor  — jque  el  comprador  tenga  cuidado! — definitivamente  se  aplica  a los 
valores  registrados. 

La  Ley  de  1933  estipula  que  la  mayoria  de  los  registros  seran  efectivos  20  dias  despues  de  la  entrega 
(o  el  vigesimo  dia  despues  de  la  entrega  de  la  ultima  correction).  La  SEC,  a su  juicio,  podra  adelantar 
la  fecha  efectiva  si  asi  lo  desea.  En  la  practica,  el  lapso  habitual  desde  la  presentation  hasta  la  aproba- 
cion  (“periodo  de  espera”)  es  de  alrededor  de  40  dias.  Como  se  vio,  las  grandes  corporaciones  pueden 
usar  el  registro  de  anaquel.  Una  vez  que  se  aprueba  de  antemano  un  registro  que  cubre  un  bloque  de 
valores,  la  compania  esta  en  condiciones  de  vender  “del  estante”  si  presenta  una  sencilla  correction 
para  que  la  SEC  acelere  el  periodo  de  espera  “normal”  de  20  dias. 

Una  vez  que  el  registro  es  efectivo,  los  prospectos  finales  se  ponen  a disposition  de  los  inversionis- 
tas. Ademas,  la  SEC  permite  a la  empresa  emisora  publicar  en  la  prensa  una  notification  limitada  de 
la  oferta,  que  incluye  el  nombre  de  la  compania,  una  description  breve  del  valor,  el  precio  de  oferta  y 
los  nombres  de  los  bancos  de  inversion  de  la  coalition  de  suscripcion.  Estas  notificaciones  se  conocen 
como  anuncios  de  emision  o reglamentarios  (vease  la  figura  19.3)  y se  caracterizan  por  su  apariencia 
austera  y un  marco  negro. 

Reglamento  del  mercado  secundario.  La  SEC  regula  la  venta  de  valores  en  el  mercado  secun- 
dario  ademas  de  la  venta  de  nuevas  emisiones.  Regula  las  actividades  de  intercambio  de  valores,  el 
mercado  extrabursatil,  los  bancos  de  inversion  y corretaje,  la  Asociacion  National  de  Comerciantes 
de  Valores  y las  companias  de  inversion.  Requiere  informes  mensuales  de  transacciones  de  valores 
internas  realizadas  por  agentes,  directores  y grandes  accionistas.  Siempre  que  un  grupo  de  inver- 
sionistas obtiene  el  5%  o mas  de  las  acciones  de  una  compania,  debe  entregar  una  forma  (la  forma 
13D),  que  alerta  a todos  de  la  acumulacion  y de  cambios  posibles  en  la  propiedad  efectiva.  En  esta 
capacidad  regulatoria,  la  SEC  busca  evitar  practicas  manipulativas  de  los  agentes  de  inversion  y de  los 
funcionarios  y directores  de  las  companias,  abusos  internos  (por  parte  de  funcionarios  y directores) 
en  transacciones  referentes  a las  acciones  de  la  compania,  fraude  de  cualquier  parte  y otros  abusos 
que  afecten  al  publico  que  invierte. 

Ley  Sarbanes-Oxley  de  2002.  Como  respuesta  a una  serie  de  fraudes  corporativos  y contables  re- 
cientes  en  Enron,  Arthur  Andersen,  WorldCom  y otras  numerosas  empresas,  el  Congreso  de  Estados 
Unidos  aprobo  la  Ley  Sarbanes-Oxley  de  2002  (SOX).  Con  mas  100  paginas,  esta  es  la  legislation  de 
reforma  a la  ley  de  valores  mas  amplia  promulgada  desde  mediados  de  la  decada  de  1930. 

Las  disposiciones  de  la  ley  estan  dirigidas  primordialmente  a companias  que  cotizan  en  bolsa, 
pero  tambien  al  personal  interno,  auditores  y abogados  de  cualquier  compania.  Algunas  caracteristi- 
cas  clave  de  la  ley  incluyen  el  establecimiento  de  un  consejo  que  regule  las  empresas  de  contabilidad 
encargadas  de  hacer  auditorias  a las  companias  publicas,  nuevas  auditorias  y estandares  indepen- 
dientes  de  comites  de  auditoria,  un  requerimiento  de  que  los  funcionarios  de  companias  en  la  bolsa 
certifiquen  los  informes  entregados  a la  SEC,  y mayor  responsabilidad  legal  por  violaciones  a las  leyes 
federates  de  valores. 

Reforma  a la  oferta  de  valores.  La  SEC  recientemente  adopto  una  serie  de  reglas  nuevas  que  in- 
tentan  mejorar  de  manera  significativa  el  registro,  las  comunicaciones  y los  procesos  de  oferta  segun 
la  Ley  de  valores  de  1933.  Estas  reglas  (conocidas  en  forma  colectiva  como  “reforma  a la  oferta  de 
valores”)  entraron  en  vigor  el  1 de  diciembre  de  2005.  Con  el  informe  final  de  la  SEC,  con  mas  de  450 
paginas  y mas  de  650  pies  de  pagina,  este  paquete  de  reformas  representa  sin  duda  un  avance  impor- 
tante  en  los  reglamentos  de  ofertas  de  valores. 

Los  avances  tecnologicos  que  han  aumentado  la  cantidad  y la  oportunidad  de  la  informacion 
disponible  acerca  de  las  companias  en  la  bolsa  propiciaron  la  reforma  a la  oferta  de  valores.  Otra 
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Muestra  de  un 
anuncio  de  emision 
o reglamentario 


Emisores 

experimentados  bien 
conocidos  (WKSIs) 

En  esencia,  son 
companlas  grandes, 
con  comercio  de 
valores  activo, 
establecidas  en  los 
registros  de  publicos 
de  antecedentes  en 
Estados  Unidos. 


r 


Este  anuncio  no  es  una  oferta  para  vender  ni  una  solicitud  de  oferta  para  comprar  estos  valores. 
La  oferta  se  haee  solo  a traves  del  Suplemento  del  Prospecto  y el  Prospecto  correspondiente. 

Nueva  emision/5  de  marzo  de  2009 


$75,000,000 

Acme  Aglet  Company 

BONOS  DE  PRIMERAHIPOTECAAL  11%, 
VENCIMIENTO  EL  1 DE  MARZO  DE  2039 

Precio  99.75%  e interes  acumulado,  si  lo  hay,  desde  el  1 de  marzo  de  2009 

Las  copias  del  Suplemento  del  Prospecto  y el  Prospecto  correspondiente  estan  disponibles 
en  cualquier  estado  donde  circule  este  anuncio  solo  a partir  de  los  suscritos  que  pueden 

ofrecer  legalmente  estos  valores  en  tales  estados. 


Markese,  Gau,  Gahlon,  and  Cammack 

Incorporated 

Ding,  Sexton,  Woatich,  Nguyen-Barnaby  & Co. 

Murphy,  and  Kuhlemeyer,  Inc. 

A.  E.  Winston  & Sons 


Bhaduri  Norman,  Banner, 

Vytovtova,  and  Childs,  Inc.  Collins  Brothers,  Inc. 

Cohn,  Gonzalez,  Espinosa,  & Gallina 

Securities  Corporation 


motivation  es  el  mayor  detalle  y confiabilidad  de  las  companias  que  cotizan  en  bolsa  en  respuesta  a 
reglamentos  gubernamentales  mas  rlgidos,  algunos  de  los  cuales  se  atribuyen  directamente  a la  Ley 
Sarbanes-Oxley. 

Un  cambio  clave  que  surgio  por  las  reformas  recientes  es  la  division  que  emprendio  la  SEC  del 
mundo  de  las  companlas  emisoras  en  grupos  estratificados  y la  aplicacion  de  reglas  diferentes  que  se 
juzgan  apropiadas  para  cada  grupo.  El  grupo  en  la  ultima  categorla  esta  constituido  por  “emisores 
inelegibles”,  seguido  en  orden  ascendente  por  “emisores  que  no  informan”,  “emisores  no  experimen- 
tados”, “emisores  experimentados”  y,  en  el  primer  nivel,  los  emisores  experimentados  bien  conocidos 
( well-known  seasoned  issuers,  WKSIs,  conocidos  comunmente  como  “wick-sees”).  Los  mayores 
ganadores  en  el  nuevo  proceso  de  revision  de  la  SEC  son  los  WKSIs  porque  les  da  la  menor  vigilancia 
y la  mayor  flexibilidad.  En  esencia,  son  los  emisores  mas  seguidos  en  virtud  de  sus  dimensiones  y su 
actividad  en  el  mercado  de  capital.  Representan  aproximadamente  el  30%  de  todas  las  companlas  en 
el  comercio  de  valores. 

Ademas  del  nuevo  sistema  de  clasificacion  de  los  emisores,  otros  cambios  importantes  que  vale  la 
pena  mencionar  incluyen:  1.  mejoras  en  el  proceso  de  “registro  de  anaquel”  para  “emisores  experi- 
mentados” y WKSIs;  2.  creation  de  “registro  de  anaquel  automatico”  para  WKSIs;  3.  liberalization  de 
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Registro  de  anaquel 
automatico  Una 
forma  mas  flexible  de 
registro  de  anaquel 
solo  disponible 
para  los  “emisores 
experimentados  bien 
conocidos  (WKSIs)”, 
que  se  vuelve  efectivo 
de  manera  automatica 
al  presentarlo  en  la 
SEC. 

Prospectos  de 
escritura  libre 

Comunicados  escritos 
o electronicos, 
diferentes  a 
los  prospectos 
preliminares  y finales, 
que  constituyen  una 
oferta  de  valores  para 
una  oferta  registrada. 


Leyes  de  cielo  azul 

Leyes  de  los  estados 
de  EUA  que  regulan 
la  oferta  y la  venta  de 
valores. 

Colocacion  privada 
(o  directa)  La  venta 
de  una  emision 
completa  de  valores 
no  registrados  (casi 
siempre  bonos) 
directamente  a un 
comprador  o a un 
grupo  de  compradores 
(casi  siempre 
intermediarios 
financieros). 


las  comunicaciones  permitidas  durante  la  oferta  registrada,  y 4.  establecimiento  de  un  modelo  de  ac- 
ceso  a la  entrega  entre  iguales  para  los  prospectos  finales.  De  acuerdo  con  las  reglas  anteriores,  ciertos 
emisores  calificados  podlan  usar  el  registro  de  anaquel  para  registrar  cantidades  espedficas  de  valores 
que  podrlan  ofrecer  en  venta  dentro  de  un  periodo  de  dos  anos.  Con  los  nuevos  requerimientos,  am- 
bos,  los  “emisores  experimentados”  y los  WKSIs  pueden  registrar  una  cantidad  ilimitada  de  valores. 
Sin  embargo,  una  nueva  declaration  de  registro  (en  efecto,  “renovation  de  la  espera”)  se  requerira 
cada  tres  anos.  Ademas,  solo  se  permitira  a los  WKSIs  usar  una  nueva  forma  de  registro  de  anaquel, 
el  registro  de  anaquel  automatico.  Este  registro  se  vuelve  efectivo  automaticamente,  de  manera  que 
las  ventas  pueden  iniciar  tan  pronto  como  se  presenta;  en  otras  palabras,  no  hay  necesidad  de  esperar 
una  revision  o aprobacion  de  la  SEC.  Las  companias  que  no  son  WKSIs  todavia  deben  esperar  a que 
la  SEC  declare  sus  registros  efectivos. 

En  el  area  de  las  comunicaciones,  una  innovation  importante  bajo  las  nuevas  reglas  permite  a las 
companias  emitir  ciertos  comunicados  escritos  y electronicos  diferentes  a los  prospectos  preliminares 
y finales,  llamados  prospectos  de  escritura  libre,  durante  una  oferta.  Asi,  los  emisores  y suscriptores 
podran  usar  material  de  oferta  adicional  que  antes  no  estaba  permitido.  La  capacidad  para  usar  un 
prospecto  de  escritura  libre  se  basa  en  la  categoria  del  emisor,  donde  los  WKSIs  tienen  la  mayor  fle- 
xibilidad.  Los  prospectos  de  escritura  libre  tendran  que  incluir  una  leyenda  en  un  formato  prescrito 
y,  en  algunos  casos,  deberan  presentarse  ante  la  SEC.  Ademas,  la  information  permitida  para  incluirse 
en  los  anuncios  de  emision  aumento  en  forma  sustancial  y ahora  cabe  esperar  que  los  anuncios  de 
emision  se  usen  mas  como  herramienta  de  marketing. 

Por  ultimo,  la  Ley  de  valores  de  1933  requiere  la  entrega  de  un  prospecto  final  a cada  inversionista 
en  una  oferta  registrada.  Con  las  nuevas  reglas,  el  “acceso”  oportuno  a un  prospecto  final  se  juzga 
equivalente  a la  “entrega”  o el  “acceso  a la  entrega  entre  iguales”.  Por  ejemplo,  el  acceso  electronico  al 
prospecto  final  — como  el  que  brinda  el  Electronic  Data  Gathering,  Analysis  and  Retrieval  (EDGAR) 
de  la  SEC,  sitio  Web  www.sec.gov/edgar.shtml — es  equivalente  a la  entrega  fisica. 

Los  cambios  efectuados  por  la  “reforma  a ofertas  de  valores”  envian  una  serial  de  que  la  SEC  parece 
moverse  hacia  la  idea  de  la  diseminacion  continua  de  information  concerniente  a las  companias  en  la 
bolsa.  El  “juego  final”  sera  que  las  companias  en  la  bolsa  puedan  emitir  valores  en  cualquier  momento, 
sin  retraso  y con  requerimientos  de  presentation  minimos.  Sin  embargo,  debido  a las  diferencias  per- 
cibidas  en  la  divulgation  entre  las  companias  pequenas  y grandes,  es  probable  que  la  mayor  amplitud 
de  action  se  de  — por  algun  tiempo — solo  a los  emisores  mas  grandes  y potentes,  los  WKSIs.  Un 
vinculo  en  Internet  con  mas  information  acerca  de  la  “reforma  a la  oferta  de  valores”  es  (http://web. 
utk.edu/ ~jwachowi/part7.html#SOR) . 

• • • Reglamento  estatal 

Los  estados  individuates  tienen  comisiones  de  seguridad  que  regulan  la  oferta  y la  venta  de  nuevos 
valores  en  sus  jurisdicciones.  Igual  que  la  SEC,  estas  comisiones  buscan  prevenir  la  venta  fraudulenta 
de  valores.  Las  leyes  que  sustentan  los  reglamentos  del  estado  se  conocen  como  leyes  de  cielo  azul, 
en  referencia  a los  distintos  esquemas  comunes  a principios  del  siglo  XX  que  promovian  la  venta  de 
valores  que  no  representaban  mas  que  un  “pedazo  de  cielo  azul”.  Los  reglamentos  estatales  son  en 
particular  importantes  cuando  una  emision  de  valores  se  vende  completa  a personas  del  estado  y, 
por  consiguiente,  podria  no  estar  sujeta  al  escrutinio  de  la  SEC.  Ademas,  es  importante  en  otros  casos 
donde  la  emision  podria  estar  sujeta  solo  a una  revision  limitada  de  la  SEC.  Por  desgracia,  las  leyes  de 
los  estados  individuales  varian  mucho  en  su  efectividad.  Algunos  estados  son  estrictos,  pero  otros  son 
bastante  permisivos.  El  resultado  es  que  pueden  ocurrir  promociones  fraudulentas  de  valores. 


Colocacion  privada 


En  vez  de  vender  nuevos  valores  al  publico  en  general  o a los  accionistas  existentes,  una  corporation 
puede  vender  la  emision  completa  a un  solo  comprador  (por  lo  general,  una  institution  financiera 
o un  individuo  acaudalado)  o a un  grupo  de  tales  compradores.  Este  tipo  de  venta  se  conoce  como 
colocacion  privada  (o  directa),  ya  que  la  compania  negocia  directamente  con  el  inversionista  (o 
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Intermediarios 

financieros 

Instituciones 
financieras  que 
aceptan  dinero  de 
ahorradores  y usan 
los  fondos  para 
hacer  prestamos  y 
otras  inversiones 
financieras  en  su 
nombre.  Incluyen 
bancos  comerciales, 
instituciones  de 
ahorro,  compamas  de 
seguros,  fondos  de 
pension,  compamas 
financieras  y fondos 
mutuos. 


inversionistas)  los  terminos  de  la  oferta,  eliminando  la  funcion  de  suscripcion  del  banco  de  inversion. 
Intermediario  financiero  es  el  termino  que  quiza  describa  mejor  los  diversos  tipos  de  instituciones 
financieras  que  invierten  en  colocaciones  privadas.  Los  inversionistas  en  colocaciones  privadas  do- 
minantes  incluyen  compafuas  de  seguros,  departamentos  fiduciaries  de  bancos  y fondos  de  pension. 
A continuation,  nos  centraremos  en  la  colocation  privada  de  emisiones  de  deuda.  Se  estudiaran  las 
colocaciones  de  capital  accionario  que  implican  a inversionistas  de  riesgo. 

• • • Caracteristicas 

Una  de  las  ventajas  de  una  colocation  privada  que  se  mencionan  con  mayor  frecuencia  es  la  rapidez 
con  que  se  realiza  la  transaction.  Una  emision  publica  debe  registrarse  con  la  SEC,  deben  prepararse 
e imprimirse  las  notas  rojas  y los  prospectos  finales,  y emprenderse  negociaciones  extensas.  Todo  esto 
requiere  tiempo.  Ademas,  las  emisiones  publicas  siempre  implican  riesgos  con  respecto  al  momento 
de  venta.  Las  colocaciones  privadas,  por  otro  lado,  no  estan  sujetas  a los  requerimientos  de  regis- 
tro  de  la  SEC  porque  se  piensa  que  las  personas  o instituciones  con  suficiente  capital  para  comprar 
una  emision  de  valores  completa  estan  capacitadas  para  adquirir  por  su  cuenta  el  tipo  de  information 
que  divulga  el  registro.  Ademas,  con  las  colocaciones  privadas,  los  terminos  se  pueden  disenar  segun 
las  necesidades  del  prestatario,  y el  financiamiento  se  puede  consumar  con  rapidez.  Sin  embargo,  de- 
bemos  recordar  que  las  grandes  corporaciones  calificadas  tambien  pueden  llegar  al  mercado  publico 
con  rapidez  y con  documentation  limitada  si  usan  el  registro  de  anaquel. 

Como  la  colocation  privada  es  negociada,  el  momento  exacto  en  el  que  aparece  en  el  mercado 
no  es  un  problema  crucial.  Si  mas  tarde  se  vuelve  necesario  modificar  cualquiera  de  los  terminos  de 
la  emision,  resulta  conveniente  el  hecho  de  que  casi  siempre  hay  un  solo  inversionista  o un  grupo 
pequeno  de  inversionistas.  Es  mas  sencillo  tratar  con  un  inversionista  (o  con  un  grupo  pequeno)  que 
con  un  gran  numero  de  propietarios  de  valores. 

Otra  ventaja  de  la  colocation  privada  de  deuda  es  que  el  prestamo  real  no  necesariamente  tiene 
que  realizarse  en  una  exhibition.  La  compania  puede  llegar  a un  acuerdo  mediante  el  cual  se  le  per- 
mite  solicitar  un  prestamo  hasta  una  cantidad  fija  durante  un  periodo.  Por  este  acuerdo  de  credito,  el 
prestatario  pagara  una  cuota  de  compromiso.  Este  tipo  de  acuerdos  da  flexibilidad  a la  compania,  al 
permitirle  obtener  dinero  solo  cuando  necesita  los  fondos.  Ademas,  puesto  que  la  colocation  privada 
no  tiene  que  registrarse  ante  la  SEC,  la  compania  evita  hacer  publica  cierta  information  que  preferira 
conservar  con  caracter  confidential,  como  las  fuentes  de  materia  prima,  un  proceso  de  manufactura 
unico  o la  remuneration  de  los  ejecutivos. 


• • • Acontecimientos  en  el  mercado 


Riesgo  del  evento 

El  riesgo  de  que 
la  deuda  existente 
sufra  una  declinacion 
en  solvencia  por  la 
emision  de  valores 
de  deuda  adicionales, 
generalmente 
como  resultado  de 
restructuraciones 
corporativas. 


Al  vender  nuevos  bonos  al  publico  en  general,  la  corporation  emisora  puede  cambiar  de  manera 
drastica  su  estructura  de  capital  y,  con  ello,  terminar  con  una  deuda  mucho  mas  alta.  Los  bonos  ya  cir- 
culantes  se  vuelven  menos  solventes  y baja  su  precio.  En  general,  los  propietarios  anteriores  de  bonos 
de  la  compania  no  estan  en  condiciones  de  prevenir  legalmente  este  riesgo  del  evento  (declinacion 
en  la  solvencia  como  resultado  del  incremento  en  el  apalancamiento  financiero).  Sin  embargo,  con 
una  colocation  privada,  este  riesgo  del  evento  puede  evitarse  con  convenios  de  protection  estrictos. 
Segun  esos  convenios,  si  la  corporation  sufre  un  cambio  sustancial  en  la  estructura  de  capital,  los 
bonos  deben  pagarse  de  inmediato  a su  valor  nominal.  Asi,  desde  la  decada  de  1980,  las  colocaciones 
privadas  adquirieron  importancia  cuando  los  prestamistas  buscaron  protegerse  de  algunos  efectos 
adversos  ocasionados  por  las  restructuraciones  corporativas  prevalecientes. 

Otra  ventaja  para  los  inversionistas  institucionales  es  que  la  SEC  (por  medio  de  la  Regia  144a) 
ahora  les  permite  revender  valores  generados  en  el  mercado  de  colocaciones  privadas  a otras  insti- 
tuciones grandes.  Ahora  las  companias  estadounidenses,  al  igual  que  las  extranjeras,  pueden  emitir 
bonos  y acciones  en  el  mercado  sin  tener  que  seguir  los  procedimientos  de  registro  del  mercado 
publico.  Despues  los  compradores  institucionales  calificados  pueden  vender  los  valores  a otros  com- 
pradores  de  instituciones  calificadas,  sin  tener  que  esperar  un  periodo  de  propiedad  y sin  sujetar  al 
emisor  o al  dueno  del  valor  a mas  reglamentos  de  la  SEC.  Como  resultado,  el  mercado  se  amplia  y 
tiene  mas  liquidez. 
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Colocacion  privada  con  derechos  de  registro.  Una  colocation  privada  con  derechos  de  registro 
es  un  giro  novedoso  en  la  colocacion  privada  de  valores.  Combina  una  colocacion  privada  estandar 
con  un  contrato  que  requiere  que  el  emisor  registre  los  valores  ante  la  SEC  para  su  reventa  posible  en 
el  mercado  publico.  Treinta  dias  es  el  periodo  habitual,  aunque  algunos  emisores  tienen  hasta  seis  me- 
ses  o un  ano  antes  de  tener  que  registrarse.  Con  los  derechos  de  registro,  los  compradores  practicamente 
tienen  la  garantia  de  que  tendran  un  valor  emitido  de  manera  publica  y mas  bursatilizable,  por  lo 
general  en  unos  cuantos  meses.  El  emisor  debe  pagar  una  penalization  en  intereses  si  no  cumple  con 
las  fechas  de  registro.  Otra  variation  de  este  enfoque  solicita  que  el  emisor  acepte  intercambiar  los  va- 
lores de  colocacion  privada  por  valores  registrados  que  se  emitiran  en  el  future  proximo.  Los  valores 
registrados  tendran  terminos  y caracteristicas  identicos  a los  valores  iniciales.  ^Cual  es  el  beneficio  de 
todo  esto  para  el  emisor?  Simplemente  que  el  emisor  obtiene  los  ingresos  de  la  venta  de  valores  en 
seguida,  tiempo  adicional  para  trabajar  en  los  detalles  del  registro  y un  costo  de  interes  menor  que  el 
que  obtendria  sin  registro. 

Regia  144a  de  suscripcion  para  colocacion  privada.  La  transaction  mediante  la  llamada  Regia 
1 44a  de  suscripcion  es  otra  variation  de  la  colocacion  privada  tradicional.  En  este  arreglo,  el  emisor 
vende  sus  valores  inicialmente  a un  banco  de  inversion.  Despues,  el  banco  de  inversion  revende  estos 
valores  a los  mismos  compradores  institucionales  que  son  candidatos  en  una  colocacion  privada 
normal.  De  esta  manera,  el  emisor  subcontrata  el  marketing  y la  distribution  de  los  valores.  Este  me- 
todo  de  venta  con  frecuencia  se  combina  con  el  de  derechos  de  registro;  esto  brinda  a los  compradores 
finales  la  promesa,  una  vez  mas,  de  tener  valores  mas  bursatilizables. 


El  senuelo  del  mercado  144a 


financialexecutive 


Hal  Scott,  director  de  CCMR  [Comite  para  la  regulation 
del  mercado  de  capital]  y profesor  de  sistemas  finan- 
cieros  internacionales  en  la  Escuela  de  Leyes  de  Harvard, 
afirma  que  las  companlas  fuera  de  Estados  Unidos  buscan 
invertir  en  tres  lugares  principales:  los  mercados  publicos  en 
Londres  y en  Hong  Kong  y los  mercados  privados  en  Estados 
Unidos,  los  llamados  mercados  144a  que  funcionan  fuera  de 
la  jurisdiction  de  la  SEC. 

El  mercado  144a  es  estrictamente  para  grandes  jugadores, 
es  decir,  companlas  que  pueden  navegar  en  un  ambito  con 
menos  leyes  e inversionistas  institucionales  con  suficiente 
experiencia  para  saber  a que  se  enfrentan. 

En  el  mercado  144a,  el  costo  de  reunir  capital  es  mas  alto 
porque  el  mercado  es  mas  pequeno  y el  comercio  secundario 
de  acciones  es  menos  llquido.  De  cualquier  manera,  reunir 
capital  en  el  mercado  privado  puede  ser  mas  efectivo  en 
costos  — y con  frecuencia  mucho  mas  facil — que  el  esfuerzo 
necesario  para  calificar  para  un  listado  de  la  bolsa  publica. 


“Uno  se  pregunta”,  dice  Scott,  “por  que  las  companlas 
extranjeras  reunen  dinero  en  Estados  Unidos  [en  el  mercado 
privado  144a],  aun  con  mayor  costo  de  capital”.  Y el  mismo 
responde:  “no  quieren  sujetarse  a la  Ley  Sarbanes-Oxley,  y no 
quieren  el  riesgo  de  litigio  que  enfrentarlan  como  companla 
en  la  bolsa”. 

A1  mismo  tiempo,  es  obvio  que  las  companlas  que  en- 
tran  a la  bolsa  en  mercados  extranjeros  encuentran  apoyo 
de  inversionistas  que  no  se  asustan  con  los  mercados  no 
protegidos  por  Sarbanes-Oxley  y la  SEC.  Esos  mercados,  en 
apariencia,  han  encontrado  un  equilibrio  confortable  que 
satisface  a inversionistas  y emisores.  Ese  equilibrio,  sostiene 
Scott,  es  lo  que  parece  faltar  en  Estados  Unidos;  por  si  fuera 
poco,  para  agravar  el  desequilibrio,  tenemos  lo  que  el  llama 
“un  deficit  de  derechos  de  los  accionistas”. 

“Si  usted  va  al  Reino  Unido,  vera  que  existe  mucho  menos 
regulation  y casi  no  hay  litigio,  pero  mas  derechos  de  los  ac- 
cionistas”, asegura  Scott.  “Estamos  compitiendo  contra  eso”. 
Sin  duda,  los  accionistas  en  Estados  Unidos  tienen  menos 
derechos  que  los  de  Reino  Unido  cuando  se  trata  de  votar  en 
relation  con  tomas  de  poder  y la  remuneration  de  los  ejecu- 
tivos,  o de  hacer  propuestas. 


Fuente:  Adaptado  de  Glenn  Alan  Cheney,  “Soul-Searching  over  U.S.  Competitiveness”,  Financial  Executive  (junio,  2007),  pp.  18-21.  (www.financialexe- 
cutives.org)  © 2007  por  Financial  Executives  International  Incorporated.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 
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Financiamiento  inicial 


Cuando  se  constituye  una  compania,  es  evidente  que  debe  fmanciarse.  Con  frecuencia,  el  financia- 
miento inicial  proviene  de  los  fundadores  y sus  familiares  y amigos.  En  el  caso  de  algunas  companias, 
esto  es  suficiente  para  la  puesta  en  marcha,  y si  retienen  utilidades  en  el  futuro  ya  no  necesitaran 
financiamiento  de  capital  accionario  externo.  Para  otras,  son  necesarias  las  infusiones  de  capital  accio- 
nario  externo  adicional.  En  esta  section  estudiaremos  el  capital  de  riesgo  y la  oferta  publica  inicial. 


Acciones 

privilegiadas 

Acciones  ordinarias 
de  colocacion 
privada  que  no  se 
pueden  revender  de 
inmediato. 


Oferta  publica  inicial 
(OPI)  La  primera 
oferta  de  acciones 
ordinarias  de  una 
compania  al  publico 
en  general. 


• • • Capital  de  riesgo 

El  capital  de  riesgo  representa  los  fondos  invertidos  en  una  nueva  empresa.  Los  inversionistas  acauda- 
lados  y las  instituciones  fmancieras  son  la  mayor  fuente  de  capital  de  riesgo.  A veces  se  suministran 
fondos  de  deuda,  pero  casi  siempre  se  recurre  a las  acciones  ordinarias.  Estas  acciones  casi  siempre  se 
colocan  de  manera  privada.  La  regia  144  de  la  Ley  de  1933  actualmente  requiere  que  las  nuevas  emi- 
siones  de  valores  colocados  de  forma  privada  se  conserven  al  menos  dos  anos  o se  registren  antes  de 
poderlas  revender  sin  restriction.  (Es  posible  revender  cantidades  limitadas  de  valores  de  colocacion 
privada  un  ano  despues  de  la  emision) . La  idea  de  esta  regia  es  proteger  a los  inversionistas  “no  expe- 
rimentados”  de  la  oferta  de  valores  no  probados.  Pero  el  resultado  es  que  los  inversionistas  que  poseen 
estos  valores  no  tienen  liquidez  durante  un  periodo.  La  esperanza  de  los  inversionistas  en  las  acciones 
de  colocacion  privada  (conocidas  como  acciones  privilegiadas)  es  que  la  compania  va  a prosperar 
y,  despues  de  unos  cinco  anos,  sera  suficientemente  grande  y redituable  para  registrar  sus  acciones  y 
venderlas  en  el  mercado  publico.  ( Nota : De  acuerdo  con  la  regia  144a  de  SEC,  las  acciones  privilegia- 
das se  pueden  revender  a compradores  institucionales  califkados  sin  un  periodo  de  espera). 

• • • Oferta  publica  inicial 

Si  la  nueva  empresa  tiene  exito,  tal  vez  los  propietarios  quieran  “entrar  en  la  bolsa”  con  una  venta  de 
acciones  ordinarias  a externos.  Con  frecuencia,  este  deseo  surge  de  los  capitalistas  de  riesgo  que  quie- 
ren  obtener  un  rendimiento  en  efectivo  sobre  su  inversion.  En  otra  situation,  los  fundadores  quieren 
solo  establecer  un  valor,  y liquidez,  de  sus  acciones  ordinarias.  Cualquiera  que  sea  la  motivation,  los 
propietarios  pueden  decidir  si  convierten  su  empresa  en  una  corporation  emisora.  Existen  exceptio- 
ns a este  patron  de  eventos:  algunas  companias  grandes  y exitosas  eligen  permanecer  como  privadas. 
Por  ejemplo,  Bechtel  Corporation  es  una  de  las  empresas  de  construction  e ingenieria  mas  grandes 
del  mundo,  pero  sus  acciones  ordinarias  son  de  propiedad  privada. 

La  mayor  parte  de  las  ofertas  publicas  iniciales  (OPI)  se  logran  a traves  de  suscriptores.  En  una 
OPI,  como  la  action  ordinaria  no  se  ha  comerciado  antes  en  el  mercado  publico,  no  hay  un  precio 
de  referencia  de  la  action  que  se  pueda  considerar.  En  consecuencia,  hay  mas  incertidumbre  en  el 
precio  que  cuando  una  compania  en  la  bolsa  vende  acciones  ordinarias  adicionales.  Los  estudios 


Acciones  extranjeras  en  Estados  Unidos 


Los  inversionistas  pueden  comprar  en  cientos  de  compa- 
nias extranjeras  destacadas,  tan  facilmente  como  pueden 
adquirir  acciones  de  companias  estadounidenses  a traves  de 
recibos  de  deposito  (ADR,  por  las  siglas  de  American  depo- 
sitary receipts).  En  general,  es  dificil  y costoso  para  los  inver- 
sionistas  en  Estados  Unidos  invertir  en  acciones  extranjeras 
porque  tienen  que  tratar  con  mercados  en  distintos  paises 
que  estan  abiertos  en  horarios  diferentes  y luego  enfrentar  los 
problemas  que  surgen  al  establecer  acuerdos  en  divisas  ex- 


tranjeras. Un  programa  de  ADR  simplifica  considerablemente 
el  problema.  Un  ADR  es  una  emision  de  valores  en  Estados 
Unidos  por  un  banco  que  representa  un  interes  de  propiedad 
en  el  valor  extranjero.  A diferencia  del  valor  extranjero,  el 
ADR  se  comercia  en  Estados  Unidos  igual  que  las  acciones 
normales.  Una  transaction  de  ADR  se  puede  realizar  con  faci- 
lidad  en  los  canales  de  corretaje  normales  y su  denomination 
esta  en  dolares.  Mas  aun,  los  accionistas  reciben  sus  reportes 
anuales  en  ingles  y sus  dividendos  en  dolares. 


Fuente:  James  J.  Angel,  Market  Mechanics:  A Guide  to  US  Stock  Markets  ( release  1.2),  The  NASDAQ  Stock  Market  Educational  Foundation,  Inc.,  p.  7. 
Derechos  reservados  2002,  The  Nasdaq  Stock  Market,  Inc.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados  (www.nasdaq.com/about/market_ 
mechanics.pdf) 
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El  juego  de  las  empresas  escudo  crece  como  estrategia  de  salida 


La  fusion  inversa  es  grande  para  companias  pequenas 

• Psssst!  ^Quiere  usted  entrar  en  la  bolsa  y evitar  la  molestia 
Ide  una  oferta  publica  inicial?  Compre  una  compania  es- 
cudo que  ya  comercia  en  la  bolsa  y haga  una  fusion  inversa. 

Esto  quiza  suene  como  una  estrategia  del  luchador  Hulk 
Hogan,  pero  cada  vez  es  una  forma  mas  aceptada  en  el  caso 
de  companias  pequenas  que  quieren  emitir  acciones  sin  los 
problemas  de  una  OPI. 

En  una  fusion  inversa,  una  companla  privada  compra 
todas  o la  mayorla  de  las  acciones  de  otra  que  ya  comercia  en 
el  mercado  de  valores  y que  no  esta  implicada  activamente 
en  otro  negocio,  llamada  companla  escudo,  y as!  toma  el  con- 
trol asegurando  su  permanencia  en  el  listado. 

Esta  estrategia  “realmente  ha  venido  a remplazar  las  OPI 
para  las  companias  pequenas”,  en  los  ultimos  cinco  anos,  dice 
David  Feldman  del  bufete  de  abogados  Feldman  Weinstein  y 
experto  en  fusiones  inversas.  “Es  menos  costoso,  mas  rapido, 
mas  sencillo  y menos  diluyente,  practicamente  no  existe  in- 
terferencia  reglamentaria  previa  al  cierre  del  trato”. 

De  acuerdo  con  el  Reverse  Merger  Report,  una  publication 
de  la  industria,  hubo  186  fusiones  inversas  el  ano  anterior  al 
8 de  diciembre  de  2005  y 218  el  ano  siguiente. 

Sin  embargo,  el  valor  en  dolares  de  las  transacciones  ha 
subido,  en  especial  el  tercer  trimestre,  cuando  la  capitaliza- 


tion de  mercado  promedio  por  trato  fue  de  $90  millones, 
que  solo  toma  en  cuenta  las  fusiones  inversas  cuyo  resultado 
fue  una  companla  que  puede  comerciar  activamente,  dice  la 
publication. 

Entre  los  factores  que  impulsan  la  reciente  aceptacion 
de  las  fusiones  inversas  esta  el  hecho  de  que  los  bancos  de 
inversion  ya  no  estan  interesados  en  ayudar  a las  companias 
pequenas  — con  ventas  menores  a $100  millones — median te 
una  OPI,  ya  que  no  es  tan  redituable  como  en  el  pasado.  De 
hecho,  los  reglamentos  mas  estrictos  y los  requerimientos 
de  auditorla  hacen  que  las  OPI  para  la  empresa  pequena  sean 
mas  costosas  para  todos  los  implicados. 

Pero  cotizar  en  la  bolsa  otorga  a una  companla  mayor  re- 
conocimiento  y prestigio,  y la  capacidad  de  vender  acciones, 
en  teorla,  a inversionistas  institucionales  grandes  como  los 
fondos  mutuos  o los  fondos  de  pension,  para  reunir  dinero 
sin  endeudarse.  De  ahl  el  atractivo. 

Para  ayudar  a pulir  la  imagen  de  las  fusiones  inversas, 
la  Bolsa  de  Valores  de  Nueva  York  hizo  el  trato  de  adquirir 
Archipelago  Holdings.  Durante  la  adquisicion,  el  Big  Board, 
que  era  una  organization  no  lucrativa,  elimino  su  estructura 
de  membresla  para  convertirse  en  una  companla  que  comer- 
cia valores,  el  NYSE  Group  Inc.  Al  mismo  tiempo,  adquirio 
los  sistemas  de  comercio  electronicos  de  la  mas  pequena 
empresa  Archipelago. 

Aunque  Archipelago  no  era  una  companla  escudo,  otras 
empresas  mas  grandes,  como  la  cadena  de  renta  de  videos 
Blockbuster  y Turner  Broadcasting,  que  ahora  es  parte  de 
Time  Warner,  han  ingresado  en  la  bolsa  usando  la  ya  tradi- 
tional fusion  inversa  de  un  escudo. 


Fuente:  Adaptado  de  Frank  Byrt,  “Shell  Game  Grows  as  an  Exit  Strategy”,  Financial  Week  (enero  15,  2007),  pp.  3 y 18.  (www.financialweek.com) 
Derechos  reservados  © 2007  por  Crain  Communications,  Inc.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


emplricos  sugieren  que,  en  promedio,  las  OPI  se  venden  con  descuento  significativo  (mas  del  15%) 
sobre  los  precios  que  han  prevalecido  recientemente  en  el  mercado  despues  de  la  emision.1  Para  las 
corporaciones,  la  implication  es  que  la  oferta  publica  inicial  de  acciones  necesitara  tener  un  precio 
significativamente  menor  que  el  valor  que  la  administration  sostiene  con  base  en  su  valor  verdadero. 
Esta  diferencia  es  el  precio  de  admision  al  mercado  de  valores.  Cualquier  oferta  publica  posterior  no 
necesita  estar  tan  subvaluada,  porque  existira  un  precio  de  referencia  y,  con  ello,  habra  menos  incer- 
tidumbre  de  precios. 


Efectos  de  senalizacion 


Cuando  una  compania  publica  anuncia  una  emision  de  valores,  puede  haber  un  efecto  de  information 
que  causa  una  reaction  en  el  mercado  de  valores.  En  estudios  en  los  que  se  mantuvieron  constantes 
otros  factores  que  provocan  movimientos  en  el  mercado,  los  investigadores  encontraron  reacciones 


*Para  consultar  una  sintesis  de  estos  estudios,  vease  Clifford  W.  Smith,  Jr.,  “Investment  Banking  and  the  Capital  Acquisition 
Process  ”,  Journal  of  Financial  Economics  15  (enero-febrero,  1986),  pp.  19-22. 
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Rendimientos 
relativos  anormales 
de  acciones 
(calculados  como 
la  diferencia  entre 
el  rendimiento  real 
y el  rendimiento 
pronosticado)  en 
relacion  con  el 
anuncio  de  una  nueva 
emision 


r 
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TIEMPO  ALREDEDOR  DEL  ANUNCIO  (dlas) 


negativas  en  el  precio  de  las  acciones  (o  “rendimientos  anormales”)  para  las  acciones  ordinarias  o 
las  emisiones  de  valores  convertibles.2  Los  anuncios  con  respecto  a la  deuda  directa  y las  acciones 
preferenciales  no  tienden  a mostrar  efectos  estadisticamente  significativos.  La  reaction  tipica  de  los 
rendimientos  ante  un  aviso  de  emision  de  acciones  se  muestra  en  la  figura  19.4.  El  tiempo  alrededor 
del  evento  se  muestra  en  el  eje  horizontal,  mientras  que  el  rendimiento  anormal  promedio  acumu- 
lado,  despues  de  aislar  efectos  globales  de  movimientos  en  el  mercado,  se  representa  en  el  eje  vertical. 
Como  se  observa,  ocurre  una  reduction  en  el  precio  de  la  action  cerca  de  la  fecha  del  anuncio  (dia  0) 
y tiende  a promediar  alrededor  del  3 por  ciento. 

• • • Expectativas  de  flujos  de  efectivo  futuros 

Se  han  dado  varias  explicaciones  de  este  fenomeno.  Por  un  lado,  el  anuncio  puede  indicar  a los  inver- 
sionistas  algo  acerca  de  los  flujos  de  efectivo  esperados  en  el  futuro.  Cuando  una  compania  anuncia 
una  emision  de  valores,  implica  que  los  fondos  reunidos  se  destinaran  a uno  o mas  proyectos,  como 
inversion  en  activos,  reduction  de  deuda,  recompra  de  acciones  o un  aumento  en  los  dividendos,  o 
que  se  utilizaran  para  compensar  los  flujos  de  efectivo  operativos  mas  bajos  que  los  esperados.  En  la 
medida  en  que  la  venta  inesperada  de  valores  se  asocie  con  la  ultima  situation,  el  evento  se  interpreta 
como  una  mala  noticia  y el  precio  de  la  action  lo  resentira. 

• • • Informacion  asimetrica  (desigual) 

Un  segundo  efecto  se  relaciona  con  la  informacion  “asimetrica”  (desigual)  que  poseen  los  inversio- 
nistas  y la  administration.  La  idea  es  que  los  inversionistas  potenciales  en  valores  tienen  menos  infor- 
macion que  la  administration,  y esta  ultima  tiende  a emitir  valores  cuando  la  evaluation  del  mercado 
del  valor  de  la  compania  es  mas  alta  que  la  de  la  administration.3  Esto  seria  cierto  en  especial  para 
las  acciones  ordinarias,  un  caso  en  el  que  los  inversionistas  solo  tienen  una  demanda  residual  sobre 
los  ingresos  y bienes.  Como  los  flujos  de  efectivo  se  ven  afectados  cuando  se  ofrece  un  nuevo  valor,  el 
efecto  de  la  informacion  asimetrica  es  dificil  de  aclarar  usando  los  datos  de  las  nuevas  emisiones. 


2Encontrara  una  excelente  slntesis  de  la  evidencia  emplrica  en  Clifford  W.  Smith,  Jr.,  “Investment  Banking  and  the  Capital 
Acquisition  Process”,  Journal  of  Financial  Economics  15  (enero-febrero,  1986),  pp.  3-29.  Vease  tambien  Paul  Asquith  y David 
W.  Mullins,  Jr.,  “Signaling  with  Dividends,  Stock  Repurchases,  and  Equity  Issues”,  Financial  Management  15  (otono,  1986), 
pp.  27-44. 

3Vease  Stewart  C.  Myers  y Nicholas  S.  Majluf,  “Corporate  Financing  and  Investment  Decisions  When  Firms  Have  Information 
That  Investors  Do  Not  Have",  Journal  of  Financial  Economics  13  (junio,  1984),  pp.  187-221. 
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Cuando  un  valor  se  intercambia  por  otro,  los  flujos  de  efectivo  operativos  no  resultan  afectados. 
Cuando  los  estudios  empiricos  sobre  intercambio  de  ofertas  se  clasifican  en  aquellos  que  aumentan  el 
apalancamiento  fmanciero  y los  que  lo  disminuyen,  los  resultados  son  impactantes.  Las  transacciones 
que  incrementan  el  apalancamiento  van  acompanadas  de  rendimientos  positivos  anormales  sobre 
las  acciones  en  los  dos  dias  anteriores  al  anuncio  de  intercambio.  Las  transacciones  que  disminuyen 
el  apalancamiento  van  acompanadas  de  rendimientos  negativos  anormales.  Los  efectos  mas  grandes 
son  para  los  intercambios  de  deuda  por  acciones  ordinarias  (rendimiento  positivo)  y para  los  inter- 
cambios  de  acciones  ordinarias  por  deuda  (rendimiento  negativo).  Asi,  la  evidencia  apoya  el  efecto  de 
la  informacion  asimetrica.  En  otras  palabras,  es  mas  probable  que  los  administradores  emitan  deuda 
cuando  piensan  que  la  accion  ordinaria  esta  subvaluada  en  el  mercado  y emitan  acciones  ordina- 
rias cuando  piensan  que  esta  sobrevaluada. 

En  resumen,  la  emision  de  nuevos  valores,  al  igual  que  las  ofertas  de  intercambio,  parecen  ocasio- 
nar  efectos  de  informacion  que  alteran  los  precios  de  las  acciones.  El  administrador  financiero  debe 
tomar  en  cuenta  estos  efectos  potenciales  antes  de  llegar  a la  decision  de  emitir  valores. 


Mercado  secundario 


La  compra  y venta  de  acciones  existentes  ocurre  en  el  mercado  secundario.  Las  transacciones  en  este 
mercado  no  suministran  fondos  adicionales  a las  empresas  para  adquirir  plantas  de  production  o 
equipo  nuevo.  Sin  embargo,  la  presencia  de  un  mercado  secundario  viable  aumenta  la  liquidez  de  los 
valores  ya  en  circulation.  Sin  esta  liquidez,  las  empresas  que  emiten  nuevos  valores  tendrian  que  pagar 
rendimientos  mas  altos  porque  los  inversionistas  tendrian  problemas  para  encontrar  un  mercado  de 
reventa  para  sus  acciones  y bonos.  Asi,  el  comercio  constante  de  los  valores  existentes  es  crucial  para 
la  operation  efkiente  del  mercado  primario  o de  emisiones  nuevas  para  valores  a largo  plazo. 

El  mercado  secundario  para  valores  a largo  plazo  consiste  en  el  intercambio  organizado,  como  la 
Bolsa  de  Valores  de  Nueva  York,  el  American  Stock  Exchange  y la  New  York  Bond  Exchange.  Ademas, 
el  mercado  extrabursatil  ( over-the-counter , OTC)  sirve  como  parte  del  mercado  secundario  de  accio- 
nes y bonos  no  listados  en  una  bolsa  al  igual  que  para  varios  valores  listados.  Comprende  corredores 
y distribuidores  que  estan  listos  para  comprar  y vender  valores  a precios  cotizados.  La  mayoria  de 
los  bonos  corporativos  y un  numero  creciente  de  acciones  se  comercian  en  el  OTC.  Tambien,  como 
vimos,  el  advenimiento  de  la  Regia  144a  de  la  SEC  permite  a compradores  institucionales  calificados 
comerciar  de  manera  privada  los  valores  colocados  entre  ellos. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• Cuando  las  companias  fmancian  sus  necesidades  a largo 
plazo  externamente,  deben  usar  tres  metodos  primordia- 
les:  una  emision  publica  de  valores  colocados  a traves  de 
bancos  de  inversion,  una  suscripcion  privilegiada  para  los 
propios  accionistas  de  la  compania  y una  colocation  pri- 
vada con  inversionistas  institucionales. 

• Cuando  una  compania  emite  valores  para  el  publico  en 
general,  suele  recurrir  a los  servicios  de  un  banco  de  in- 
version. Las  funciones  principales  de  la  banca  de  inversion 
son  asumir  el  riesgo,  o suscribir,  y vender  los  valores. 
Para  realizar  estas  funciones,  se  compensa  al  banco  de 
inversion  con  el  diferencial  ( spread ) entre  el  precio  que 
paga  por  los  valores  y el  precio  en  el  que  los  revende  a los 
inversionistas. 

• Una  emision  publica  puede  ser  una  suscripcion  traditional 
(compromiso  firme)  o una  oferta  del  mejor  esfuerzo  o,  en  el 
caso  de  una  corporation  grande,  un  registro  de  anaquel. 


Con  un  registro  de  anaquel,  una  compania  vende  valores 
“del  estante”  o anaquel  sin  los  retrasos  asociados  con  un 
proceso  de  registro  largo.  El  registro  de  anaquel  no  solo 
es  mas  rapido,  sino  que  el  costo  de  la  emision  es  mucho 
menor  que  de  otra  manera. 

• Una  compania  puede  dar  a sus  accionistas  la  primera 
oportunidad  de  comprar  la  emision  de  un  nuevo  valor 
con  base  en  una  suscripcion  privilegiada.  Este  tipo  de 
emision  tambien  se  conoce  como  oferta  de  derechos,  por- 
que los  accionistas  existentes  reciben  un  derecho  (suscrip- 
cion) por  cada  accion  que  poseen.  Un  derecho  representa 
una  option  a corto  plazo  de  comprar  el  nuevo  valor  al 
precio  de  suscripcion.  Se  requiere  cierto  numero  de  dere- 
chos para  comprar  un  valor. 

• La  oferta  de  un  valor  al  publico  en  general  y las  ofertas 
con  base  en  la  suscripcion  privilegiada  deben  cumplir  con 
los  reglamentos  federal  y estatal.  El  organismo  que  hace 
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que  se  cumplan  para  el  gobierno  federal  es  la  Comision 
de  Valores  de  EUA  ( Securities  and  Exchange  Commission, 

SEC),  cuya  autoridad  abarca  tanto  la  venta  de  nuevos 
valores  como  el  comercio  de  valores  existentes  en  el  mer- 
cado secundario. 

• Las  reglas  recientes  adoptadas  por  la  SEC  permiten  que 
los  emisores  experimentados  hien  conocidos  (WKSIs)  usen 
una  nueva  forma  de  registro  de  anaquel,  el  registro  de  ana- 
quel  automatico.  La  SEC  tambien  permite  ahora  un  nuevo 
tipo  de  comunicado  durante  la  oferta  del  valor,  llamado 
prospecto  de  escritura  libre. 

• En  vez  de  vender  un  nuevo  valor  al  publico  en  general  o 
a los  accionistas  existentes,  una  corporation  puede  colo- 
carlos  de  manera  privada  con  un  inversionista  institu- 
tional o un  grupo  de  ellos.  Con  una  colocation  privada, 
la  compania  negocia  directamente  con  el  inversionista  (o 
inversionistas).  No  hay  suscripcion  ni  registro  de  la  emi- 
sion en  la  SEC.  La  colocation  privada  tiene  la  virtud  de  ser 
flexible  y ofrece  a las  companias  medianas  e incluso  peque- 
nas  la  oportunidad  de  vender  sus  valores.  Como  resultado 
de  que  los  inversionistas  institucionales  puedan  vender  co- 
locaciones  privadas  a otro  en  el  mercado  secundario,  esas 
ofertas  han  crecido  en  importancia  en  anos  recientes. 

^ 

1.  ^Cual  es  la  diferencia  entre  una  emision  de  valores  publica  y una  privada? 

2.  ;En  que  difiere  la  suscripcion  traditional  (compromiso  firme)  de  un  registro  de  anaquel? 

3.  Como  la  oferta  del  mejor  esfuerzo  es  “mas  barata”  que  la  suscripcion  tradicional  (compromiso 
firme),  ;por  que  no  la  utilizan  mas  companias? 

4.  En  una  oferta  de  una  nueva  emision  de  bonos,  la  empresa  puede  decidir  venderlos  a traves  de  una 
colocation  privada  o de  una  emision  publica.  Evalue  las  dos  alternativas. 

5.  Existe  una  relation  inversa  entre  los  costos  de  flotation  y el  tamano  de  la  emision  que  se  vende. 
Explique  las  fuerzas  economicas  que  son  causa  de  esta  relation. 

6.  ; Debe  requerirse  el  derecho  privativo  a todas  las  companias  que  emiten  acciones  ordinarias  o 
valores  convertibles  en  acciones  ordinarias? 

7.  Muchas  corporaciones  importantes  de  Estados  Unidos  han  usado  ampliamente  las  ofertas  de 
derechos  en  el  pasado.  ^Por  que  piensa  que  estas  corporaciones  han  elegido  reunir  fondos  con 
una  oferta  de  derechos  en  vez  de  una  emision  de  acciones  publicas,  en  especial  cuando  nunca  se 
ejerce  un  porcentaje  justo  (del  2 al  5%)  de  los  derechos? 

8.  iQue  papel  tiene  el  precio  de  la  suscripcion  en  una  oferta  de  derechos? 

9.  Defma  un  acuerdo  de  espera  y un  privilegio  de  suscripcion  en  exceso.  ^Por  que  se  usan?  ^Cual  cree 
que  se  use  con  mas  frecuencia? 

10.  ^Cual  es  la  principal  autoridad  reguladora  en  lo  que  se  refiere  a las  ofertas  de  valores?  ^Cual  es  su 
funcion? 

11.  ;Cuales  de  las  siguientes  companias  cree  usted  que  preferiran  una  colocation  privada  de  deuda  a 
largo  plazo  en  vez  de  una  oferta  publica? 

a)  Una  proveedora  de  energia  electrica  en  Chicago. 

b ) Un  fabricante  de  componentes  electronicos  con  volumen  anual  de  $13  millones. 

c)  Un  consorcio  de  companias  petroleras  para  fmanciar  un  proyecto  de  exploration  de  petroleo 
en  el  Artico. 

d)  Una  compania  de  reacondicionamiento  de  calzado  deportivo  que  opera  en  el  norte  de 
California. 


• En  sus  primeras  etapas,  una  compania  necesita  fman- 
ciamiento.  Una  fuente  es  el  capitalista  de  riesgo,  que  se 
especializa  en  fmanciar  a empresas  nuevas.  Si  la  compa- 
nia tiene  exito,  muchas  veces  “entrara  a la  bolsa”  con  una 
oferta  publica  inicial  de  acciones  ordinarias. 

• El  anuncio  de  una  emision  de  deuda  o acciones  puede  ir 
acompanado  de  una  reaction  del  mercado  accionario.  El 
anuncio  puede  implicar  information  acerca  de  los  flujos 
de  efectivo  futuros  de  la  compania  o de  si  la  administra- 
tion cree  que  las  acciones  ordinarias  estan  subvaluadas  o 
sobrevaluadas.  La  evidencia  empirica  es  congruente  con 
ambas  ideas,  por  lo  que  el  administrador  financiero  debe 
tomar  en  cuenta  los  efectos  de  esta  information  cuando 
emite  valores. 

• La  compra  y venta  de  acciones  y bonos  existentes  ocurre 
en  el  mercado  secundario.  La  presencia  de  un  mercado 
secundario  viable  aumenta  la  liquidez  de  los  valores  en 
circulation.  Sin  esta  liquidez,  las  empresas  que  emiten 
nuevos  valores  tendrian  que  pagar  rendimientos  mas  altos 
porque  los  inversionistas  tendrian  problemas  para  encon- 
trar  un  mercado  de  reventa  para  sus  acciones  y bonos. 
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12.  En  general,  ^en  que  difieren  los  costos  de  una  colocacion  privada  de  una  emision  de  deuda  y los 
de  una  suscripcion  tradicional  (compromiso  firme)? 

13.  ;La  disponibilidad  de  los  registros  de  anaquel  ha  reducido  la  importancia  de  las  colocaciones 
privadas?  ;Por  que? 

14.  ;Que  espera  ganar  un  capitalista  de  riesgo  al  invertir  en  una  nueva  empresa?  ;Que  tan  liquida  es 
la  inversion? 

15.  ;Por  que  con  frecuencia  una  oferta  de  acciones  ordinarias  nuevas  va  acompanada  de  una  reaction 
en  el  precio  de  la  accion  alrededor  del  tiempo  en  que  se  publica  el  anuncio? 

16.  Defina  un  registro  de  anaquel  y un  registro  de  anaquel  automdtico.  iQue  tipo  de  companias  publi- 
cas  pueden  usar  un  registro  de  anaquel  y/o  un  registro  de  anaquel  automatical 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Las  acciones  de  Ocean  Specific  Company  se  venden  en  $150  por  accion.  La  compania  emite 
derechos  que  permiten  a los  accionistas  suscribirse  por  una  accion  adicional  a un  precio  de 
suscripcion  de  $125  cada  una  por  cada  nueve  derechos  que  posea.  Calcule  el  valor  teorico  de  lo 
siguiente: 

a)  Un  derecho  cuando  la  accion  se  vende  “con  derechos”. 

b ) Una  accion  “sin  derechos”. 

c)  Un  derecho  cuando  la  accion  se  vende  “sin  derechos”  y el  precio  de  mercado  real  llega  a $143 
por  accion. 

2.  Dim-Sum  Restaurants,  Inc.,  debe  decidir  entre  una  emision  publica  de  obligaciones  a mediano 
plazo  y la  colocacion  privada  de  esta  deuda  con  una  compania  de  seguros.  En  ambos  casos,  los 
fondos  necesarios  son  $6  millones  por  6 aiios  sin  pago  al  principal  sino  hasta  el  vencimiento  final 
de  los  pagares.  Con  la  emision  publica,  la  tasa  de  interes  sera  del  15%,  la  diferencia  de  suscripcion 
sera  $10  por  pagare,  y los  pagares  tendran  un  precio  al  publico  de  $1,000  por  pieza.  Para  obtener 
$6  millones  en  ingresos,  la  compania  debera  emitir  algunos  pagares  adicionales  para  compensar 
el  diferencial.  Los  costos  legales,  de  impresion  y otros  costos  iniciales  ascienden  a $195,000  con 
la  emision  publica.  Para  la  emision  privada,  la  tasa  de  interes  sera  del  15.5%  y los  costos  iniciales 
sumaran  $20,000. 

a)  Ignorando  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo,  ^que  metodo  tiene  los  costos  totales  mas  altos  en 
los  6 anos?  En  otras  palabras,  ;a  cual  metodo  ayuda  la  consideration  del  valor  del  dinero  en  el 
tiempo? 

b ) iQue  pasa  si  el  plazo  de  vencimiento  es  de  12  aiios  y todo  lo  demas  permanece  igual? 


liM.IIJJ.M--l 

1.  Tex  Turner  Telecommunications  Company  necesita  reunir  $1,800  millones  (valor  nominal)  en 
fondos  de  deuda  durante  los  siguientes  dos  anos.  Si  usa  la  suscripcion  tradicional  (compromiso 
firme),  la  compania  espera  tener  seis  suscripciones  durante  los  dos  aiios.  Es  posible  que  el  dife- 
rencial ( spread ) de  la  suscripcion  sea  $7.50  por  bono,  y los  gastos  inmediatos  pagados  por  la  com- 
pania ascienden  a $350,000  por  suscripcion.  Con  los  registros  de  anaquel,  el  tamano  promedio  de 
la  oferta  tal  vez  sera  de  $75  millones.  Aqui,  el  diferencial  estimado  es  de  $3  por  bono,  y se  esperan 
gastos  inmediatos  de  $40,000  por  emision. 

a ) Ignorando  los  costos  de  interes  y el  valor  del  dinero  en  el  tiempo,  ,;cuales  son  los  costos  abso- 
lutos  totales  de  flotation  durante  los  dos  aiios  para  1.  el  metodo  de  suscripcion  tradicional  de 
oferta  de  valores  y 2.  el  metodo  de  registro  de  anaquel? 

b)  ^Que  metodo  tiene  el  menor  costo  total? 

2.  La  escuela  de  arte  Cliff  Claven  Artists  emitira  200,000  acciones  ordinarias  a $40  por  accion  a 
traves  de  una  suscripcion  privilegiada.  Las  800,000  acciones  ya  en  circulation  tienen  un  precio  de 
mercado  “con  derechos”  de  $50  por  accion. 
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a ) Calcule  el  mimero  de  derechos  requerido  para  comprar  una  action  a $40. 

b ) Calcule  el  valor  de  un  derecho. 

c)  Calcule  el  valor  de  la  action  “sin  derechos”. 

3.  Las  acciones  de  HAL  Computer  Corporation  se  venden  en  $50  por  action.  La  compania  emite 
derechos  que  permiten  a los  accionistas  suscribirse  por  una  nueva  action  a $40  por  cada  cinco  de- 
rechos que  posean. 

a)  ,;Cual  es  el  valor  teorico  de  un  derecho  si  la  action  se  vende  “con  derechos”? 

b)  ,;Cual  es  el  valor  teorico  de  una  action  cuando  es  “sin  derechos”? 

c)  ,;Cual  es  el  valor  teorico  de  un  derecho  si  la  action  se  vende  “sin  derechos”  en  $50? 

4.  Dos  companias  diferentes  estan  considerando  ofrecer  derechos.  El  precio  de  mercado  por  action 
es  de  $48  en  ambos  casos.  Para  permitir  fluctuaciones  en  el  precio  de  mercado,  la  compania  X 
quiere  establecer  un  precio  de  suscripcion  de  $42,  mientras  que  la  compania  Y considera  que  un 
precio  de  suscripcion  de  $41.50  es  aceptable.  El  numero  de  derechos  necesarios  para  comprar  una 
action  adicional  es  de  14  en  el  caso  de  la  compania  X,  y de  4 en  el  de  la  compania  Y. 

a)  ;Quc  compania  tendra  (potencialmente)  el  mayor  incremento  en  el  porcentaje  de  acciones 
circulantes?  ^Se  trata  de  la  emision  de  acciones  mas  grande  en  terminos  absolutos? 

b)  ^En  que  caso  hay  menos  riesgo  de  que  el  precio  de  mercado  sea  mas  bajo  que  el  precio  de  la 
suscripcion? 

5.  Obtenga  un  prospecto  de  una  emision  reciente  de  valores  de  una  corporation.  Analicela  de 
acuerdo  con  lo  siguiente: 

a)  El  tipo  de  valor  que  se  ofrece.  ^Tiene  algunas  caracteristicas  especiales?  Si  es  un  bono,  ^esta  ase- 
gurado?  ^Como  esta  asegurado? 

b)  El  tamano  de  la  emision  y el  tipo  de  compania  implicada.  ^Que  tan  solida  financieramente  es  la 
compania?  ;Quc  tan  estables  son  sus  ganancias?  ,;Cual  es  su  crecimiento  potencial?  ^Es  apro- 
piado  el  tamano  de  la  emision? 

c)  El  costo  de  flotacion.  ^Cual  es  el  diferencial  de  suscripcion?  ^Es  un  porcentaje  demasiado  alto 
de  los  ingresos?  iQue  portion  del  diferencial  es  un  apoyo  para  la  suscripcion?  ;Quc  portion 
del  diferencial  es  un  apoyo  para  la  venta?  ,;Cual  es  la  concesion  del  distribuidor?  ;Hn  que  con- 
diciones  se  puede  ganar? 

d)  El  grupo  de  empresas  suscriptoras.  ^Cuantos  suscriptores  hay?  ^Cual  es  la  participation  ma- 
xima? ;Cual  es  la  participation  minima?  ^Quien  es  el  administrador?  ;Existen  previsiones  para 
el  apoyo  al  precio  durante  el  periodo  de  distribution? 

e)  El  precio.  ;Tienc  la  emision  el  precio  adecuado  desde  el  punto  de  vista  de  1.  la  compania,  2.  el 
inversionista,  3.  el  suscriptor?  ^Que  tan  exitosa  fue  la  emision? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  Ra  = 

b)  Px  = 

c)  Px  = 


P0-S  $150 -$125 


N + 1 
<PJ(/V) 


9 + 1 
($1501(9) 


$25 

10 

$125 


$2.50 

$1,475 


N + 1 9+1 

Px  + S $143 -$125  $18 


10 


= $147.50 


= $2 


N 9 9 

a)  Emision  publica: 

Numero  de  obligaciones  de  $1,000  valor  nominal  que  se  emitiran  para  reunir  $6  millones 
(redondeado  a la  cifra  mas  cercana)  = $6,000,000/$990  = 6,061  o $6,061,000  en  obligaciones. 

Costo  total  de  interes  = $6,061,000  x 15%  x 6 alios  = $5,454,900 
Costos  totales  = $5,454,900  + $195,000  = $5,649,900 

Colocacion  privada: 


Costo  total  de  interes  = $6,000,000  x 15.5%  x 6 anos  = $5,580,000 
Costos  totales  = $5,580,000  + $20,000  = $5,600,000 
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La  colocacion  publica  tiene  costos  mas  altos.  Cuando  los  pagos  de  interes  se  distribuyen  en  los 
6 anos,  el  valor  del  dinero  en  el  tiempo  actua  para  mejorar  la  colocacion  privada.  El  diferencial 
en  gastos  inmediatos  ocurre  al  inicio. 
b ) Emision  publica: 

Costo  total  de  interes  = $6,061,000  x 15%  x 12  anos  = $10,909,800 
Costos  totales  = $10,909,800  + $195,000  = $11,104,800 

Colocacion  privada: 

Costo  total  de  interes  = $6,000,000  x 15.5%  x 12  anos  = $1 1,160,000 
Costos  totales  = $11,160,000  + $20,000  = $11,180,000 

La  colocacion  privada  tiene  costos  totales  mas  altos.  Con  un  prestamo  a largo  plazo,  el  dife- 
rencial en  la  tasa  de  interes  cobra  mayor  importancia. 
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Deuda  a largo  plazo,  acciones 
preferenciales  y acciones  ordinarias 


• Los  bonos  y sus  caracteristicas 

Terminos  basicos  • Fideicomisario  y escritura 
fiduciaria  • Calificacion  de  bonos 

• Tipos  de  instrumentos  de  deuda  a largo  plazo 
Obligaciones  • Obligaciones  subordinadas  • Bonos 
de  renta  • Bonos  especulativos  [junk  bonds ) 

• Bonos  hipotecarios  • Certificados  fiduciaries 
de  equipo  • Bursatilizacion  de  activos 

• Retiro  de  bonos 

Fondos  de  amortization  • Pagos  en  serie 

• Clausula  de  compra 

• Acciones  preferenciales  y sus  caracteristicas 

Caracteristica  de  dividendos  acumulados 

• Caracteristica  de  participation  • Derechos  de  voto 
(en  situaciones  especiales]  • Retiro  de  acciones 
preferenciales  • Uso  en  el  financiamiento 

• Acciones  ordinarias  y sus  caracteristicas 
Acciones  autorizadas,  emitidas  y circulantes  • Valor 
a la  par  • Valor  en  libros  y valor  de  liquidacion 

• Valor  de  mercado 

• Derechos  de  los  accionistas  ordinarios 
Derecho  al  ingreso  • Derechos  de  voto  • Derechos 
de  compra  de  nuevas  acciones  (posiblemente] 

• Acciones  ordinarias  de  clase  dual 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Apendice:  Reembolso  de  una  emision 
de  bonos 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  20,  usted  sera  capaz  de: 

• Comprender  la  terminologfa  y las  caracteristicas  de 
bonos,  acciones  preferenciales  y acciones  ordinarias. 

• Explicar  como  puede  lograrse  el  retiro  (reembolso) 
de  bonos  y acciones  preferenciales  de  varias  maneras 
diferentes. 

• Explicar  las  diferencias  entre  los  distintos  tipos  de 
valores  a largo  plazo  en  terminos  de  los  derechos 
sobre  el  ingreso  y los  activos,  el  vencimiento,  los 
derechos  de  los  titulares  de  valores  y el  tratamiento 
fiscal  del  ingreso  proveniente  de  valores. 

• Analizar  las  ventajas  y desventajas  de  emitir  o com- 
prar  los  tres  tipos  diferentes  de  valores  a largo  plazo 
desde  la  perspectiva  tanto  del  emisor  como  del  in- 
versionista. 
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“Una  inversion  que  se  hace  con  conocimiento  siempre  paga  el  mejor 
interes”. 

—BENJAMIN  FRANKLIN 


En  el  capltulo  19  se  explore  el  mercado  de  capital  para  los  valores  corporativos:  el  mercado  para 
instrumentos  financieros  a plazo  relativamente  largo.  En  este  capltulo  examinaremos  los  valores 
a largo  plazo  mas  importantes  que  emiten  las  empresas  para  satisfacer  sus  necesidades  fmancieras  a 
largo  plazo  — deuda  a largo  plazo  (bonos),  acciones  preferenciales  y acciones  ordinarias — y evaluare- 
mos  sus  caracterlsticas.  Ademas,  en  el  apendice  de  este  capltulo,  analizaremos  la  rentabilidad  potencial 
de  que  una  companla  remplace  una  emision  de  bonos  existente  con  una  nueva. 


Los  bonos  y sus  caracterlsticas 


Bono  Instrumento 
de  deuda  a largo 
plazo  emitido  por  una 
corporacion  o por  el 
gobierno. 


Un  bono  es  un  instrumento  de  deuda  a largo  plazo  con  un  vencimiento  final  casi  siempre  de  10  anos  o 
mas.  Si  el  valor  tiene  vencimiento  final  menor  a 10  anos,  suele  llamarse  nota.  Para  entender  por  com- 
plete los  bonos,  debemos  familiarizarnos  con  ciertos  terminos  basicos  y caracterlsticas  comunes. 


• • • Terminos  basicos 


Valor  a la  par.  El  valor  a la  par  (o  valor  par  o valor  nominal)  de  un  bono  representa  la  cantidad  a pa- 
gar  al  prestador  al  vencimiento  del  bono.  Tambien  se  llama  denomination  o principal.  El  valor  a la  par 
suele  ser  de  $1,000  por  bono  (o  algun  multiplo  de  $1,000).  Con  la  exception  importante  de  un  bono 
con  cupon  cero,  la  mayorla  de  los  bonos  pagan  un  interes  calculado  con  base  en  su  valor  a la  par. 


Tasa  de  cupon  Tasa 
de  interes  establecida 
sobre  un  bono;  pago 
de  interes  anual 
dividido  entre  el  valor 
nominal  del  bono. 


Tasa  de  cupon.  La  tasa  de  interes  establecida  sobre  un  bono  recibe  el  nombre  de  tasa  de  cupon. 
Por  ejemplo,  una  tasa  de  cupon  del  13%  indica  que  el  emisor  pagara  a los  titulares  de  bonos  $130 
anualmente  por  cada  bono  con  valor  a la  par  de  $1,000  que  posean. 

Vencimiento.  Los  bonos  casi  siempre  tienen  una  fecha  de  vencimiento  establecido.  Esta  es  la  fecha 
en  que  la  companla  esta  obligada  a pagar  al  titular  el  valor  a la  par  del  bono. 


Fideicomisario 

Persona  o institucion 
designada  por 
el  emisor  de  un 
bono  como  el 
representante  oficial 
de  los  titulares  de 
bonos.  Por  lo  general, 
un  banco  funge  como 
fideicomisario. 

Escritura  fiduciaria 

Acuerdo  legal, 
tambien  llamado 
instrumento  de 
garantfa,  entre  la 
corporacion  emisora 
y los  titulares  de 
bonos,  que  establece 
los  terminos  de  la 
emision  y nombra  al 
fideicomisario. 


• • • Fideicomisario  y escritura  fiduciaria 

Una  companla  que  emite  bonos  al  publico  designa  a un  fideicomisario  calificado  para  representar  los 
intereses  de  los  titulares  de  bonos.  Las  obligaciones  de  un  fideicomisario  se  especifican  en  la  Ley  de 
escrituras  fiduciarias  de  1939,  administrada  por  la  SEC.  Las  responsabilidades  de  un  fideicomisario 
son  autentificar  la  legalidad  de  la  emision  de  bonos  al  momento  de  la  emision,  vigilar  la  condition 
financiera  y el  comportamiento  del  prestatario,  asegurar  que  todas  las  obligaciones  contractuales  se 
realicen  e iniciar  las  acciones  pertinentes  si  el  prestatario  no  cumple  con  estas  obligaciones.  La  re- 
muneration del  fideicomisario  corre  a cargo  de  la  corporacion,  una  remuneration  que  se  suma  a los 
costos  efectivos  de  solicitar  un  prestamo. 

El  acuerdo  legal  entre  la  corporacion  emisora  de  bonos  y el  fideicomisario,  quien  representa  a los 
titulares  de  bonos,  esta  definido  en  la  escritura  fiduciaria.  Esta  escritura  contiene  los  terminos  de  la 
emision  de  bonos  al  igual  que  cualesquiera  restricciones  impuestas  por  la  compania.  Las  restricciones, 
conocidas  como  convenios  de  protection,  son  muy  similares  a las  contenidas  en  un  acuerdo  de  prestamo 
a termino.  (Analizaremos  con  detalle  los  convenios  de  protection  en  el  siguiente  capitulo,  cuando  es- 
tudiemos  los  prestamos  a termino,  asi  que  no  los  describiremos  por  ahora).  Los  terminos  contenidos 
en  una  escritura  fiduciaria  se  establecen  de  manera  conjunta  entre  el  prestatario,  el  suscriptor  y el 
fideicomisario.  Si  la  corporacion  no  cumple  cualquiera  de  las  estipulaciones  de  la  escritura  fiduciaria, 
el  fideicomisario,  en  nombre  de  los  titulares  de  bonos,  puede  actuar  para  corregir  la  situation.  Si  no 
queda  satisfecho,  el  fideicomisario  puede  exigir  de  inmediato  el  pago  de  todos  los  bonos  circulantes. 
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• • • Calificacion  de  bonos 

La  capacidad  crediticia  de  un  instrumento  de  deuda  comerciado  publicamente  con  frecuencia  se  juzga 
en  terminos  de  las  calificaciones  de  credito  asignadas  por  las  agendas  calificadoras  de  inversiones.  Las 
principales  son  Moody’s  Investors  Service  (Moody’s)  y Standard  & Poor’s  (S&P).  El  emisor  de  un  nuevo 
bono  corporativo  contrata  a la  agenda  para  que  evalue  y califique  el  bono,  y para  que  actualice  la  califi- 
cacion durante  la  vigencia  del  mismo.  Por  este  servicio,  el  emisor  paga  una  cuota.  Ademas,  la  calificadora 
cobra  a los  suscriptores  de  su  publication. 

Con  base  en  sus  evaluaciones  de  la  emision  de  bonos,  las  agencias  dan  su  opinion  en  la  forma  de 
calificacion  por  letras,  que  se  publican  para  consulta  de  los  inversionistas.  En  sus  calificaciones,  las 
agencias  intentan  jerarquizar  aspectos  de  acuerdo  con  la  probabilidad  percibida  de  falla.  Las  emisio- 
nes  de  calificacion  mas  alta,  cuyo  riesgo  de  falla  se  considera  despreciable,  reciben  una  triple  A,  segui- 
das  de  una  doble  A,  una  A,  B-doble  A (Moody’s)  o triple  B (S&P),  y asi  sucesivamente  hasta  llegar  a 
C y D,  que  son  las  calificaciones  mas  bajas  de  Moody’s  y S&P,  respectivamente.  Las  primeras  cuatro 
calificaciones  mencionadas  se  consideran  representativas  de  emisiones  de  calidad  como  inversion, 
mientras  que  los  bonos  con  calificacion  mas  baja  se  consideran  especulativos.  (Las  calificaciones  que 
otorgan  Moody’s  y S&P,  junto  con  una  breve  description,  se  especifican  en  la  tabla  16.5  del  capitulo 
16).  Las  calificaciones  de  las  dos  agencias  se  respetan  ampliamente  como  medidas  de  riesgo  de  incum- 
plimiento.  De  hecho,  muchos  inversionistas  no  analizan  por  separado  el  riesgo  de  una  compania. 


Tipos  de  instrumentos  de  deuda  a largo  plazo 


Los  bonos  se  pueden  emitir  ya  sea  como  no  garantizados  o garantizados  (respaldados  por  activos).  Las 
obligaciones,  las  obligaciones  subordinadas  y los  bonos  de  renta  forman  las  categorias  importantes 
de  los  bonos  no  garantizados,  mientras  que  los  bonos  hipotecarios  representan  el  tipo  mas  comiin  de 
instrumentos  garantizados  de  deuda  a largo  plazo. 


• • • Obligaciones 


Obligaciones 

Instrumento  de  deuda 
no  garantizada  a largo 
plazo. 


La  palabra  obligation  suele  aplicarse  a los  bonos  no  asegurados  de  una  corporation.  Como  las  obli- 
gaciones no  estan  garantizadas  por  una  propiedad  especifica,  el  titular  de  una  obligation  se  convierte 
en  acreedor  general  de  la  empresa  en  el  caso  de  que  esta  se  liquide.  Por  lo  tanto,  los  inversionistas 
consideran  la  capacidad  de  generar  ganancias  de  la  empresa  como  su  garantia  primordial.  Aunque 
los  bonos  no  estan  garantizados,  los  titulares  de  obligaciones  tienen  cierta  protection  por  las  restric- 
ciones  impuestas  en  el  contrato  fiduciario,  en  particular  cualquier  clausula  de  compromiso  negativo,  la 
cual  impide  que  la  corporation  comprometa  cualquiera  de  sus  activos  (no  comprometidos)  a otros 
acreedores.  Esta  disposition  protege  al  inversionista  en  cuanto  a que  los  activos  del  prestatario  no 
tendran  una  restriction  adicional.  Como  los  tenedores  de  obligaciones  deben  considerar  el  credito 
general  del  prestatario  para  cubrir  los  pagos  de  principal  e interes,  en  general  solo  las  companias  bien 
establecidas  y solventes  pueden  emitir  obligaciones. 


• ••  Obligaciones  subordinadas 


Obligaciones 

subordinadas 

Instrumento  de  deuda 
no  garantizada  a largo 
plazo  con  un  derecho 
menor  sobre  los 
activos  y el  ingreso 
que  otras  clases  de 
deuda;  se  conoce 
como  deuda  junior. 


Las  obligaciones  subordinadas  representan  deuda  no  respaldada  con  un  derecho  sobre  los  activos 
que  se  clasifica  atras  de  todas  las  deudas  de  mayor  calificacion  (las  deudas  senior).  En  caso  de  liquida- 
tion, los  titulares  de  obligaciones  subordinadas  suelen  recibir  un  pago  solo  si  ya  se  pago  por  completo 
a todos  los  acreedores  senior.  Estos  titulares  de  obligaciones  subordinadas  aun  estan  adelante  de  los 
accionistas  preferenciales  y ordinarios  en  caso  de  liquidation.  La  existencia  de  deuda  subordinada  fun- 
ciona  como  ventaja  para  los  titulares  de  bonos  senior  porque  pueden  asumir  los  pagos  de  los  titulares 
subordinados.  Para  ilustrar,  suponga  que  una  corporation  se  liquida  por  $600,000.  Tenia  $400,000 
en  obligaciones  directas  circulantes,  $400,000  en  obligaciones  subordinadas  circulantes  y $400,000  en 
obligaciones  a acreedores  generales.  Se  puede  suponer  que  los  titulares  de  obligaciones  directas  y los 
acreedores  generales  tendran  un  pago  igual  y prioritario  en  la  liquidation  (que  cada  uno  recibiria 
$300,000).  El  hecho  (por  ley)  es  que  los  titulares  de  obligaciones  directas  tienen  derecho  a usar  los 
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pagos  de  las  obligaciones  subordinadas,  obteniendo  $800,000  en  los  pagos  totales  para  fines  de  deter- 
minar  un  pago  parcial.  Como  resultado,  tienen  derecho  a dos  tercios  ($800,000/$l,200,000)  del  valor 
de  la  liquidacion,  es  decir,  $400,000,  mientras  que  los  acreedores  generales  tienen  derecho  a solo  un 
tercio  ($400,000/$l,200,000)  del  valor  de  liquidacion,  es  decir,  $200,000. 

En  virtud  de  la  naturaleza  de  la  reclamation,  una  emision  de  obligaciones  subordinadas  tiene  que 
dar  un  rendimiento  significativamente  mas  alto  que  una  emision  de  obligaciones  normales  para  que  sea 
atractiva  para  los  inversionistas.  Con  frecuencia,  las  obligaciones  subordinadas  son  convertibles  en  acciones 
ordinarias.  Por  lo  tanto,  esta  caracteristica  de  option  agregada  puede  permitir  que  las  obligaciones  subordi- 
nadas convertibles  se  vendan  con  un  rendimiento  que  en  realidad  es  menor  que  el  pago  que  debiera  hacer 
la  compania  sobre  una  obligation  ordinaria. 


• • • Bonos  de  renta 


Bono  de  renta  Bono 
en  el  que  el  pago  de 
interes  depende 
de  que  la  compania 
tenga  suficientes 
ganancias. 


Una  compania  se  obliga  a pagar  interes  sobre  un  bono  de  renta  solo  cuando  gana  el  interes.  Puede 
haber  una  caracteristica  acumulativa  por  medio  de  la  cual  el  interes  no  pagado  en  un  ano  dado  se 
acumule.  Si  la  compania  genera  ganancias  en  el  future,  tendra  que  pagar  el  interes  acumulado  en  la 
medida  en  que  las  ganancias  lo  permitan.  Sin  embargo,  la  obligation  acumulada  suele  limitarse  a no 
mas  de  tres  anos.  Como  es  evidente,  este  tipo  de  valor  ofrece  al  inversionista  una  promesa  bastante  de- 
bil  de  un  rendimiento  fijo.  De  cualquier  modo,  el  bono  de  renta  tiene  un  nivel  superior  a las  acciones 
preferenciales  y ordinarias,  lo  mismo  que  con  respecto  a cualquier  deuda  subordinada.  A diferencia 
de  los  dividendos  de  acciones  preferenciales,  el  pago  de  interes  es  deducible  de  impuestos.  Como  los 
bonos  de  renta  no  gozan  de  gran  aceptacion  entre  los  inversionistas,  su  emision  principalmente  se 
limita  sobre  todo  a situaciones  que  implican  reorganizaciones. 


Bono  especulativo 
( junk  bond)  Bono 
de  alto  riesgo, 
alto  rendimiento 
(con  frecuencia 
no  garantizado) 
considerado  por 
debajo  de  la 
calificacion  de 
inversion. 


• • • Bonos  especulativos  ljunk  bonds ] 

Durante  la  decada  de  1980  se  desarrollo  un  mercado  activo  para  bonos  sin  calificacion  de  inversion. 
Estos  son  bonos  con  calificacion  Ba  (Moody’s)  o menor,  y se  llaman  bonos  “especulativos”  o “de  alto 
rendimiento”.  El  mercado  para  los  bonos  especulativos  fue  promovido  por  un  banco  de  inversion  de 
Drexel  Burnham  Lambert,  que  domino  ese  mercado  hasta  el  deceso  de  Drexel  en  1990.  Varias  com- 
panias  usaron  el  mercado  para  reunir  miles  de  millones  de  dolares,  desplazando  al  financiamiento 
bancario  y de  colocaciones  privadas.  Ademas,  los  bonos  especulativos  se  usaron  para  adquisiciones  y 
compras  apalancadas  (temas  del  capitulo  23). 

Los  principales  inversionistas  en  bonos  especulativos  incluyen  fondos  de  pension,  fondos  mutuos 
de  alto  rendimiento  y algunos  individuos  que  invierten  directamente.  Existe  una  especie  de  mercado 
secundario,  pero  en  caso  de  panico  financiero  o de  busqueda  de  inversiones  mas  seguras  por  parte  de 
los  inversionistas  en  los  mercados  de  bonos,  esta  liquidez  se  esfuma.  Al  final  de  la  decada  de  1980,  los 
bonos  emitidos  en  conexion  con  transacciones  altamente  apalancadas  (compras  apalancadas)  comen- 
zaron  a experimentar  dificultades  y hubo  incumplimiento  en  muchas  emisiones.  Los  inversionistas 
perdieron  la  confianza  y se  registro  una  caida  fuerte  en  las  nuevas  emisiones.  El  mercado  se  recupero 
despues  de  1990,  en  particular  para  emisiones  de  calidad  mas  alta.  Aunque  los  bonos  especulativos 
son  un  medio  viable  de  financiamiento  para  algunas  companias,  debe  reconocerse  que  hay  ventanas 
de  oportunidad.  En  un  mercado  inestable,  encontraran  pocos  inversionistas. 


• • • Bonos  hipotecarios 


Bono  hipotecario  Una 
emision  de  bonos 
garantizados  por  una 
hipoteca  sobre  la 
propiedad  del  emisor. 


Una  emision  de  bonos  hipotecarios  esta  respaldada  por  un  derecho  prendario  (un  derecho  del  acree- 
dor)  sobre  activos  especificos  de  la  corporation,  generalmente  activos  fijos.  La  propiedad  especifica 
que  garantiza  los  bonos  se  describe  con  detalle  en  la  hipoteca,  el  documento  legal  que  da  al  titular 
de  los  bonos  un  derecho  prendario  sobre  una  propiedad.  Al  igual  que  sucede  con  otros  acuerdos 
garantizados,  el  valor  de  mercado  del  colateral  debe  exceder  la  cantidad  de  la  emision  de  bonos  por 
un  margen  razonable  de  seguridad.  Si  la  corporation  incumple  en  cualquiera  de  las  condiciones  del 
contrato  del  bono,  el  fideicomisario,  en  nombre  de  los  tenedores  de  bonos,  tiene  el  poder  de  ejecutar  la 
hipoteca.  En  una  execution  de  hipoteca,  el  fideicomisario  se  apodera  de  la  propiedad  y la  vende,  luego 
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usa  los  ingresos  para  pagar  a los  titulares  de  los  bonos.  Si  los  ingresos  resultantes  de  la  venta  son  me- 
nores  que  la  cantidad  de  la  emision  de  bonos  en  circulation,  los  titulares  se  convierten  en  acreedores 
generales  por  la  cantidad  residual. 

Una  compania  puede  tener  mas  de  una  emision  de  bonos  respaldados  por  la  misma  propiedad. 
Una  emision  de  bonos  puede  garantizarse  con  una  segunda  hipoteca  sobre  la  propiedad  que  ya  se  uso 
para  respaldar  otra  emision  de  bonos  bajo  una  primera  hipoteca.  En  el  caso  de  una  ejecucion  de  hi- 
poteca, se  paga  la  cantidad  completa  que  se  debe  a los  primeros  titulares  de  bonos  antes  de  cualquier 
distribution  a los  titulares  de  bonos  de  la  segunda  hipoteca. 


• • • Certificados  fiduciaries  de  equipo 


Certificado  fiduciario 

de  equipo  Valor  de 
mediano  a largo  plazo 
que  suelen  emitir 
las  companfas  de 
transportation,  como 
las  de  ferrocarriles 
o las  aeroltneas,  y 
que  permite  financiar 
la  compra  de  equipo 
nuevo. 


Aunque  el  fmanciamiento  fiduciario  de  equipo  es  una  forma  de  financiamiento  por  arrendamiento, 
el  certificado  fiduciario  de  equipo  en  si  representa  una  inversion  de  mediano  a largo  plazo.  Las  em- 
presas  ferroviarias  suelen  utilizar  este  metodo  para  financiar  la  adquisicion  de  material  rodante.  Con 
el,  una  compania  ferroviaria  conviene  con  un  fideicomisario  en  comprar  equipo  de  un  fabricante.  La 
compania  firma  un  contrato  con  el  fabricante  para  la  construction  del  equipo  especifico.  Cuando  se 
entrega  el  equipo,  se  venden  los  certificados  fiduciaries  a los  inversionistas.  Los  ingresos  de  la  venta, 
junto  con  el  pago  anticipado  de  la  compania  ferroviaria,  se  destinan  para  pagar  al  fabricante.  El  fi- 
deicomisario conserva  la  factura  del  equipo  y,  a su  vez,  renta  el  equipo  a la  empresa  ferroviaria.  El 
fideicomisario  utiliza  los  pagos  del  arrendamiento  para  pagar  un  rendimiento  fijo  sobre  los  certifica- 
dos circulantes  — en  realidad  un  dividendo — y para  retirar  las  porciones  especificadas  de  los  certifi- 
cados en  intervalos  regulares.  En  el  ultimo  pago  que  hace  la  compania  ferroviaria,  se  retira  la  ultima 
parte  de  los  certificados,  y la  factura  del  equipo  pasa  a manos  de  la  compania. 

La  vigencia  del  arrendamiento  varia  dependiendo  del  equipo  implicado,  pero  es  comfin  un  periodo 
de  15  anos.  Puesto  que  el  material  rodante  es  esencial  para  la  operation  de  una  empresa  ferroviaria 
y tiene  un  valor  de  mercado  establecido,  los  certificados  fiduciaries  de  equipo  tienen  una  position 
muy  alta  como  inversiones  de  ingreso  fijo.  Como  resultado,  las  companias  de  ferrocarriles  pueden 
adquirir  carros  y locomotoras  en  terminos  financieros  favorables.  Las  lineas  aereas  tambien  usan  una 
forma  de  certificados  fiduciarios  de  equipo  para  financiar  la  compra  de  aviones.  Aunque  estos  certifi- 
cados suelen  venderse  a inversionistas  institucionales,  algunas  emisiones  se  venden  al  publico. 


Bursatilizacidn  de 
activos  Proceso  de 
formar  un  paquete 
o grupo  de  activos 
para  luego  vender 
intereses  en  el 
paquete  en  la 
forma  de  valores 
respaldados  por 
activos  (VRA). 

Valores  respaldados 
por  activos  (VRA) 

Valores  de  deuda 
cuyos  pagos  de 
intereses  y principal 
se  suministran  a 
partir  de  los  flujos  de 
efectivo  que  provienen 
de  un  paquete 
discreto  de  activos. 


• • • Bursatilizacion  de  activos 

La  bursatilizacion  de  activos  es  el  proceso  de  tomar  un  activo  que  genera  un  flujo  de  efectivo,  agru- 
parlo  en  un  paquete  junto  con  otros  activos  similares  y luego  emitir  valores  respaldados  por  el  paquete 
de  activos.  El  objetivo  es  reducir  los  costos  financieros.  Por  ejemplo,  Acme  Aglet  Company  necesita 
efectivo,  pero  no  tiene  una  calificacion  de  credito  suficientemente  alta  para  que  una  emision  de  bo- 
nos sea  economica.  Entonces  elige  activos  para  un  paquete,  los  elimina  de  su  balance  general  y los 
vende  a una  entidad  de  proposito  especifico  que  esta  lejos  de  quebrar  (llamada  vehiculo  de  proposito 
especial).  De  esta  manera,  si  Acme  va  a la  bancarrota,  sus  acreedores  no  podran  confiscar  los  activos 
del  paquete.  El  vehiculo  de  proposito  especial,  a la  vez,  reune  dinero  vendiendo  los  valores  respalda- 
dos por  activos  (VRA),  es  decir,  los  valores  garantizados  por  estos  activos  que  acaba  de  comprar  a la 
compania  Acme. 

Los  pagos  de  interes  y principal  sobre  los  valores  respaldados  por  activos  dependen  del  flujo  de 
efectivo  que  llega  por  el  paquete  especifico  de  activos.  Asi,  se  pueden  emitir  valores  respaldados  por 
activos  que  no  estan  ligados  a la  baja  calificacion  de  credito  de  Acme.  Ahora  la  calificacion  de  los 
valores  es  una  funcion  del  flujo  de  efectivo  subyacente  a los  activos.  De  esta  manera,  los  valores  res- 
paldados por  activos  pueden  obtener  una  calificacion  de  credito  mas  alto  — y una  tasa  de  interes  mas 
baja — que  lo  que  podria  obtener  la  compania  misma. 

Se  ha  bursatilizado  una  amplia  gama  de  activos  en  el  pasado,  incluyendo  cuentas  por  cobrar,  pres- 
tamos  de  automoviles,  cuentas  por  cobrar  de  tarjetas  de  credito  y arrendamientos.  Recientemente  han 
aparecido  activos  todavia  mas  exoticos  en  la  bursatilizacion:  regalias  de  peliculas  y mfisica,  cuentas 
por  cobrar  de  servicios  de  energia  electrica,  afiliaciones  a clubes  de  descanso  y contratos  de  alarmas  de 
seguridad.  Lo  que  tienen  en  comfin  todos  estos  activos  es  que  generan  flujos  de  efectivo  predecibles. 
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En  la  bursatilizacion  de  una  compania,  los  activos  y los 
flujos  de  efectivo  asociados  se  extraen  de  un  negocio  para 
llevarlos  a una  entidad  de  proposito  especifico  (EPE)  como 
paquete.  Despues,  la  deuda  se  paga  contra  la  EPE  nada  mas. 

“La  bursatilizacion  aisla  un  flujo  de  efectivo  y lo  protege 
de  eventos  extranos”,  explica  Ted  Yarbrough,  director  de  bur- 
satilizacion de  productos  globales  en  Citigroup. 

Dependiendo  de  la  calidad  del  credito  y el  monto  del 
prestamo,  parte  o toda  la  deuda  puede  lograr  una  calificacion 
alta,  y algunas  veces  tambien  hay  una  parte  subordinada  con 
baja  calificacion  o no  calificada  de  la  deuda.  Pero  esto  no  es 
un  metodo  fuera  del  balance  general;  los  activos  y la  deuda 
de  las  EPE  estan  consolidados  en  los  estados  financieros  de  la 
compania. 

Un  financiamiento  estructurado  de  esta  manera  puede  lo- 
grar calificaciones  de  credito  mas  altas  que  los  negocios  en  si. 
Esto  refleja  en  parte  los  aspectos  estructurales  — por  ejemplo, 
el  hecho  de  que  una  EPE  pueda  sobrevivir  una  bancarrota  del 
grupo — y en  parte  el  hecho  de  que  los  valores  emitidos  estan 
“respaldados”  o garantizados  por  aseguradores  con  altas  califi- 
caciones como  Ambac,  Figic  o MBIA  a cambio  de  una  cuota. 

Este  es  un  ejercicio  complejo  y costoso,  pero  ofrece  el 
resultado  de  una  deuda  mucho  mas  barata.  Una  vez  estable- 
cida,  mas  adelante  puede  usarse  de  nuevo  una  bursatilizacion 
si  el  negocio  crece. 

“Las  tecnicas  de  bursatilizacion  ofrecen  un  apalanca- 
miento  incremental,  pero  las  ventajas  reales  son  el  ahorro  en 
costos  y la  eficiencia”,  afirma  Yarbrough. 

Algunas  veces  la  bursatilizacion  es  mas  adecuada  para 
parte  del  negocio  y no  para  todo.  Cuando  se  aplica  a un  nego- 
cio completo,  como  con  Dunkin’  Brands  o Domino’s,  el  nuevo 
financiamiento  suele  remplazar  toda  la  deuda  tradicional. 


Rob  Krugel,  director  del  negocio  de  valores  respaldados 
por  activos  en  Lehman  Brothers,  seiiala:  “En  general,  el 
electorado  — agendas  calificadoras  y aseguradoras  de  bo- 
nos — requiere  que  se  refinancie  toda  la  deuda  preexistente. 
Existe  flexibilidad  hacia  adelante  para  emitir  deuda  fuera  de 
la  bursatilizacion  al  igual  que  deuda  adicional  dentro  de  ella. 
Por  lo  comun,  encontramos  que  la  bursatilizacion  es  tan 
eficiente  que  no  hay  razon  para  emitir  deuda  fuera  de  la  es- 
tructura”. 

Aunque  la  bursatilizacion  incluye  restricciones  fmancie- 
ras,  estas  seran  en  menor  numero  y menos  onerosas  que  con 
la  deuda  en  la  banca  tradicional  o en  bonos.  Los  adminis- 
tradores,  por  ejemplo,  tendrian  mayor  flexibilidad  de  pagar 
dividendos  o recomprar  las  acciones. 

Esto  refleja  el  hecho  de  que  los  financiamientos  en  una 
bursatilizacion  ven  solo  los  activos  especificos  y los  flujos  de 
efectivo  introducidos  a la  EPE. 

Con  la  ayuda  de  los  aseguradores  de  bonos,  las  bursatili- 
zaciones  corporativas  pueden  lograr  una  calificacion  triple-A 
o por  lo  menos  una  equivalente  a un  grado  de  inversion,  aun 
cuando  la  compania  en  cuestion  no  lo  hubiera  logrado. 

Esto  atrae  a la  gama  mas  amplia  posible  de  inversionistas, 
incluyendo  los  fondos  de  pension  y los  administradores  de 
fondos  en  el  lado  de  las  calificaciones  mas  altas,  y protege 
los  fondos  en  la  parte  inferior  de  la  estructura  de  capital. 

Krugel  considera  que  la  magia  esta  en  la  separation  legal 
de  los  activos  y la  creation  de  un  paquete  a la  medida  para  los 
inversionistas  en  bursatilizacion.  “No  se  modifica  de  manera 
fundamental  el  riesgo  operativo  del  negocio,  sino  que  se  ponen 
en  su  lugar  muchas  protecciones  en  los  casos  que  van  mal”. 

Agrega  que  tambien  es  crucial  que  las  EPE  esten  lejos  de 
la  bancarrota.  Senala  el  caso  de  prueba  del  grupo  de  renta 
de  automoviles  en  Estados  Unidos,  Alamo  National. 

Con  el  financiamiento  por  bursatilizacion  en  su  lugar 
antes  de  que  el  grupo  quebrara  en  2001,  logro  sobrevivir  al 
proceso  de  bancarrota  y esto  sirvio  para  la  adquisicion  de 
financiamiento  cuando  la  compania  fue  comprada  por  la 
empresa  Cerberus  en  2003. 


Fuente : Adaptado  de  Richard  Beales,  “It’s  all  a question  of  the  right  packaging”,  Financial  Times  Special  Report  (25  de  julio,  2007),  p.  2.  (www.ft.com) 
Derechos  reservados  © The  Financial  Times  Limited  2007.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Retiro  de  bonos 


El  retiro  (o  pago)  de  bonos  se  logra  de  varias  maneras.  Por  ejemplo,  los  bonos  pueden  retirarse  ha- 
ciendo  un  solo  pago  de  la  suma  al  vencimiento,  o bien,  si  los  bonos  son  convertibles,  se  recurre  a la 
conversion  (canje  por  acciones  ordinarias);  tambien  es  factible  convocar  a los  tenedores  de  bonos  si 
hay  option  de  compra,  o hacer  pagos  periodicos.  El  pago  periodico  de  la  deuda  es  posible  si  incluye 
un  fondo  de  amortization  o una  emision  de  bonos  en  serie.  Nos  ocuparemos  de  la  compra  de  bonos 
mas  adelante,  y del  proceso  de  conversion  en  el  capitulo  22.  Pero  primero  estudiaremos  el  fondo  de 
amortization  y los  bonos  en  serie. 
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Fondo  de 
amortizacion  Un 

fondo  establecido 
para  retirar 
periodicamente 
una  porcion  de 
una  emision  de 
valores  antes 
del  vencimiento. 

La  corporacion 
debe  hacer  pagos 
periodicos  al  fondo 
de  amortizacion  en 
un  fideicomiso. 


Pago  global  Un  pago 
sobre  la  deuda  que 
es  mucho  mayor 
que  otros  pagos.  El 
pago  final  global  se 
hace  al  vencimiento  y 
corresponde  a todo  el 
principal. 

Bonos  en  serie 
Emision  de  bonos  con 
distintos  plazos  de 
vencimiento,  la  cual 
se  distingue  de  una 
emision  donde  todos 
los  bonos  tienen 
el  mismo  plazo  de 
vencimiento  (bonos 
de  termino). 

Clausula  de  compra 

Caractenstica  de  un 
contrato  fiduciario 
que  permite  al  emisor 
recomprar  los  valores 
a un  precio  fijo  (o 
una  serie  de  precios 
fijos)  antes  del 
vencimiento;  tambien 
se  llama  opcion  de 
compra. 

Precio  de  compra 

Precio  al  cual  el 
emisor  puede 
recomprar  un  valor 
con  clausula  de 
compra  antes  del 
vencimiento  del  valor. 


• • • Fondos  de  amortizacion 

La  mayoria  de  las  emisiones  de  bonos  corporativos  incluyen  una  clausula  de  fondo  de  amortizacion 
que  requiere  que  la  corporacion  efectue  depositos  periodicos  al  fondo  de  amortizacion  en  un  fideico- 
miso con  la  fmalidad  de  retirar  una  cantidad  nominal  especificada  de  bonos  cada  periodo.  El  fondo 
de  amortizacion  de  retiro  de  una  emision  de  bonos  adopta  cualquiera  de  dos  formas.  La  corporacion 
puede  hacer  un  pago  en  efectivo  al  fideicomiso,  el  cual  a su  vez  convoca  a los  tenedores  de  bonos 
para  redimir  los  instrumentos  al  precio  de  compra  del  fondo  de  amortizacion.  (Este  precio  suele  ser 
menor  que  el  precio  de  compra  normal  de  un  bono,  que  analizaremos  en  seguida).  Los  bonos  en  si 
se  sortean  de  acuerdo  con  sus  numeros  de  serie;  los  resultados  se  publican  en  el  Wall  Street  Journal  y 
otros  periodicos.  La  segunda  opcion  disponible  para  la  emisora  es  comprar  los  bonos  en  el  mercado 
abierto  y entregar  un  numero  dado  de  ellos  al  fideicomiso. 

La  corporacion  debe  comprar  los  bonos  en  el  mercado  abierto  siempre  que  el  precio  de  mercado 
sea  menor  que  el  precio  de  compra  del  fondo  de  amortizacion.  Cuando  el  precio  de  mercado  excede 
el  precio  de  compra,  deben  hacerse  pagos  en  efectivo  al  fideicomiso.  Si  las  tasas  de  interes  aumentan 
o si  la  calidad  del  credito  se  deteriora,  el  precio  del  bono  bajara  en  relacion  con  el  precio  de  compra 
del  fondo  de  amortizacion.  Como  resultado,  la  opcion  de  la  corporacion  de  entregar  efectivo  o bonos 
al  fideicomiso  tiene  un  valor  significativo.  Igual  que  con  cualquier  opcion,  la  caractenstica  de  opcion 
funciona  a favor  del  titular  — en  este  caso  la  corporacion — y en  contra  de  los  tenedores  de  los  bonos. 
Cuanto  mayor  sea  la  volatilidad  de  las  tasas  de  interes  o la  volatilidad  del  valor  de  las  empresas,  mas 
valiosa  sera  la  opcion  para  la  corporacion. 

Por  otro  lado,  la  clausula  del  fondo  de  amortizacion  puede  beneficiar  al  tenedor  del  bono.  Al 
entregar  bonos  cuyo  costo  es  menor  que  el  precio  de  compra,  la  companla  conserva  el  efectivo,  lo 
que  disminuye  la  probabilidad  de  incumplimiento.  Debido  al  retiro  ordenado  de  la  deuda  al  fondo 
de  amortizacion,  conocido  como  efecto  de  amortizacion,  algunos  consideran  que  este  tipo  de  deuda 
tiene  menor  riesgo  de  incumplimiento  que  la  deuda  sin  fondo  de  amortizacion.  Ademas,  la  actividad 
de  recompra  estable  agrega  liquidez  al  mercado,  lo  que  resulta  benefico  para  los  tenedores  de  bonos  de 
la  empresa. 

Los  dos  factores  analizados  funcionan  en  direcciones  opuestas.  La  opcion  de  “entrega”  funciona 
como  desventaja  para  los  duenos  de  bonos,  pero  la  amortizacion  de  la  deuda  y otros  factores  que 
reducen  el  riesgo  o aumentan  la  liquidez  son  una  ventaja  para  los  duenos  de  los  bonos.  La  eviden- 
cia  empirica  limitada  disponible  apoya  ambos  efectos,  pero  sobre  todo  el  efecto  de  amortizacion. 
Ademas,  los  pagos  al  fondo  de  amortizacion  no  necesariamente  retiran  la  emision  completa  de  bonos. 
Es  posible  hacer  un  pago  global  al  vencimiento. 

• • • Pagos  en  serie 

Todos  los  bonos  de  fondo  de  amortizacion  en  una  emision  vencen  en  la  misma  fecha,  aunque  los  bo- 
nos espedficos  se  retiran  antes  de  esa  fecha.  Sin  embargo,  los  bonos  en  serie  vencen  periodicamente 
hasta  el  vencimiento  final.  Por  ejemplo,  una  emision  de  $20  millones  de  bonos  en  serie  puede  tener 
$1  millon  de  bonos  predeterminados  que  vencen  cada  ano  durante  20  anos.  Con  una  emision  de 
bonos  en  serie,  el  inversionista  puede  elegir  el  plazo  de  vencimiento  que  mejor  se  ajuste  a sus  ne- 
cesidades.  Asl,  una  emision  de  bonos  de  este  tipo  puede  ser  atractiva  para  un  grupo  mas  amplio  de 
inversionistas  que  una  emision  en  la  que  todos  los  bonos  tienen  el  mismo  plazo  de  vencimiento. 

• • • Clausula  de  compra  [call  provision) 

Las  emisiones  de  bonos  corporativos  con  frecuencia  contienen  una  clausula  de  compra,  la  cual 
brinda  a la  corporacion  la  opcion  de  recomprar  sus  bonos  al  precio  establecido  (o  serie  de  precios 
establecidos)  antes  de  su  vencimiento.  Sin  embargo,  no  todas  las  emisiones  de  bonos  son  suscepti- 
bles  de  retiro.  En  particular  en  epocas  de  tasas  de  interes  bajas,  algunas  corporaciones  emiten  bonos 
sin  opcion  a compra.  Cuando  un  bono  tiene  opcion  a compra,  el  precio  de  compra  suele  estar  por 
arriba  del  valor  a la  par  del  bono  y con  frecuencia  declina  en  el  tiempo.  Muchas  veces,  el  precio  de 
compra  durante  el  primer  ano  se  establece  sumando  el  interes  de  ese  ano  al  valor  nominal  del  bono. 
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De  esta  forma,  si  la  tasa  de  cupon  es  del  14%,  el  precio  de  compra  inicial  sera  de  114  ($1,140  por  un 
valor  nominal  de  Sl.OOO).1 

Existen  dos  tipos  de  clausulas  de  compra,  de  acuerdo  con  el  momento  en  que  este  se  puede  ejercer. 
En  ocasiones,  el  valor  se  compra  de  inmediato,  lo  que  significa  simplemente  que  el  emisor  tiene  la 
posibilidad  de  comprar  el  instrumento  al  precio  de  compra  en  cualquier  momento.  En  otros  casos, 
la  clausula  de  compra  establece  una  fecha  diferida.  El  diferimiento  mas  comun  es  de  5 anos  para 
bonos  de  servicios  publicos  y 10  anos  para  bonos  industriales.  Durante  este  periodo,  el  inversionista 
esta  protegido  contra  la  compra  por  parte  del  emisor.  En  anos  recientes,  casi  todas  las  emisiones  de 
bonos  corporativos  tienen  compra  diferida  y no  inmediata. 

La  clausula  de  compra  da  a la  compania  flexibilidad  en  su  financiamiento.  Si  las  tasas  de  interes 
declinan  significativamente,  puede  comprar  los  bonos  y refinanciar  la  emision  a un  costo  de  interes  me- 
nor.  Asi,  la  compania  no  tiene  que  esperar  hasta  el  vencimiento  para  refinanciar.  Ademas,  la  clausula 
sera  ventajosa  para  la  compania  si  esta  encuentra  que  los  acuerdos  de  protection  en  el  contrato  de  los 
bonos  son  indebidamente  restrictivos. 


Valor  del  privilegio  de  compra.  Aunque  el  privilegio  de  compra  es  un  beneficio  para  la  corpo- 
ration emisora,  funciona  en  detrimento  de  los  inversionistas.  Si  las  tasas  de  interes  bajan  y se  retira 
la  emision,  los  inversionistas  podran  invertir  en  otros  bonos  solo  sacrificando  el  rendimiento  al 
vencimiento.  En  consecuencia,  el  privilegio  de  compra  no  es  gratuito  para  el  prestatario.  Su  costo, 
o valor,  se  mide  en  el  momento  de  emitirlo  por  la  diferencia  entre  el  rendimiento  del  bono  con  option 
de  compra  y el  rendimiento  que  seria  necesario  si  el  valor  no  tuviera  option  de  compra.  Este  valor  se  de- 
termina  por  las  fuerzas  de  la  oferta  y la  demanda  en  el  mercado  de  los  valores  con  option  de  compra. 

Se  puede  pensar  que  el  valor  de  un  bono  con  option  de  compra  es 

Valor  del  bono  con  Valor  de  un  bono  sin  Valor  de  la  option 
option  de  compra  option  de  compra  de  compra 


Acciones 
preferenciales  Un 

tipo  de  acciones 
que  promete  un 
dividendo  fijo  (por 
lo  general),  pero 
a la  discretion  del 
consejo  de  directores. 
Tienen  preferencia 
sobre  las  acciones 
ordinarias  en  el  pago 
de  dividendos  y el 
derecho  sobre  los 
bienes. 


donde  el  bono  sin  option  de  compra  es  identico  al  que  tiene  option  de  compra  en  todos  sentidos, 
excepto  por  la  caracteristica  de  retiro.  Cuanto  mayor  es  el  valor  de  la  caracteristica  de  retiro,  menor 
sera  el  valor  del  bono  con  option  a compra  en  relation  con  el  que  no  la  tiene.  El  nivel  y la  volatilidad 
de  las  tasas  de  interes  son  los  factores  clave  que  dan  valor  a la  option  de  compra. 

Si  las  tasas  de  interes  son  altas  y se  espera  que  bajen,  es  probable  que  la  option  de  compra  tenga  un 
valor  significativo.  Como  el  precio  de  compra  limita  el  potential  maximo  en  el  movimiento  del  precio, 
los  duenos  de  bonos  no  obtienen  el  beneficio  completo  de  una  declination  importante  en  la  tasa  de 
interes.  Justo  cuando  comienza  la  fiesta  para  los  titulares  de  los  bonos,  estos  se  retiran;  los  titulares  po- 
dran volver  a invertir  en  otros  bonos  solo  con  una  tasa  de  cupon  mas  baja  que  la  del  bono  actual.  Como 
resultado,  los  inversionistas  demandan  un  rendimiento  bastante  mas  alto  (y  menor  precio)  sobre  el 
bono  con  option  a compra  que  el  que  demandan  por  los  bonos  que  carecen  de  esta.  En  contraste,  cuando 
las  tasas  de  interes  son  bajas  y se  espera  que  suban,  la  amenaza  de  un  retiro  es  despreciable.  Como 
resultado,  los  rendimientos  de  los  dos  bonos  (con  option  a compra  o sin  ella)  son  muy  parecidos.  La 
volatilidad  de  las  tasas  de  interes  determina  la  magnitud  del  movimiento  en  el  precio  del  bono.  Cuanto 
mayor  sea  la  volatilidad,  mayor  sera  la  magnitud  de  la  declination  posible  de  la  tasa  de  interes.  Al  igual 
que  con  cualquier  option,  una  gran  volatilidad  del  activo  asociado  redunda  en  una  mayor  volatilidad 
de  la  option.  (Vease  el  capitulo  21  y su  apendice  para  conocer  mas  detalles  de  este  principio). 

En  el  apendice  de  este  capitulo,  exploraremos  como  decide  una  compania  si  sera  redituable  com- 
prar sus  bonos.  Al  reembolsar  (remplazar)  los  bonos  mediante  una  emision  de  bonos  con  un  cupon 
mas  bajo,  ciertos  costos  quedaran  mas  que  compensados  y entonces  la  compra  valdra  la  pena. 


Acciones  preferenciales  y sus  caracteristicas 


Las  acciones  preferenciales  son  una  forma  hibrida  de  financiamiento,  ya  que  combina  las  caracteristi- 
cas  de  deuda  y de  acciones  ordinarias.  En  el  caso  de  liquidation,  los  derechos  del  accionista  preferencial 
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'Entre  profesionales  (y  en  las  cotizaciones  de  bonos  que  aparecen  en  el  periodico),  los  bonos  siempre  se  cotizan  como  un  por- 
centaje  de  su  valor  nominal.  Por  ejemplo,  un  bono  susceptible  de  retiro  a 105  en  realidad  sera  comprado  al  105%  de  $1,000,  o 
$1,050  por  un  valor  nominal  de  $1,000. 


20  Deuda  a largo  plazo,  acciones  preferenciales  y acciones  ordinarias 


Caracteristica 
de  dividendos 
acumulados 

Requerimiento  de  que 
todos  los  dividendos 
acumulados  no 
pagados  sobre 
las  acciones 
preferenciales  se 
paguen  antes 
de  pagar  los 
dividendos  sobre  las 
acciones  ordinarias. 

Deuda  atrasada 

Un  pago  vencido  o 
retrasado  que  puede 
ser  acumulativo. 


Accion  preferencial 
participativa  Accion 
preferencial  en  la 
que  el  titular  puede 
participar  de  los 
dividendos  crecientes 
si  los  accionistas 
ordinarios  reciben 
mayores  dividendos. 


sobre  los  activos  van  despues  de  los  derechos  de  los  acreedores,  pero  antes  de  los  derechos  de  los  accio- 
nistas ordinarios.  Es  comun  que  este  derecho  se  restrinja  al  valor  a la  par  de  la  accion.  Si  el  valor  a la  par 
de  la  accion  preferencial  es  de  $100,  el  inversionista  tendra  derecho  a un  maximo  de  $100  en  la  liqui- 
dation del  monto  del  principal.  Aunque  la  accion  preferencial  tiene  estipulado  un  dividendo,  el  pago 
real  del  dividendo  es  discretional  y no  una  obligation  fija  de  la  compania.  El  resultado  de  la  omision 
de  un  dividendo  no  es  un  incumplimiento  de  la  obligation  o insolvencia  de  la  compania.  El  consejo  de 
directores  tiene  poder  absoluto  de  omitir  un  dividendo  de  accion  preferencial  si  asi  lo  elige. 

El  rendimiento  maximo  para  los  accionistas  preferenciales  suele  limitarse  al  dividendo  especifi- 
cado,  y estos  accionistas  no  comparten  las  ganancias  residuales  de  la  compania.  Asi,  si  usted  posee  100 
acciones  preferenciales  de  101/2%  con  valor  a la  par  de  $50,  el  rendimiento  maximo  que  puede  esperar 
en  cualquier  ano  es  de  $525,  y este  rendimiento  esta  sujeto  a discretion  del  consejo  de  directores.  La 
corporation  no  puede  deducir  este  dividendo  en  su  declaration  de  impuestos.  Este  hecho  es  la  prin- 
cipal desventaja  de  la  accion  preferencial  como  medio  de  financiamiento.  En  vista  de  que  los  pagos  de 
interes  sobre  la  deuda  son  deducibles  para  fines  fiscales,  la  compania  que  maneja  el  dividendo  de  la 
accion  preferencial  como  una  obligation  fija  encuentra  el  costo  explicito  bastante  alto. 

• • • Caracteristica  de  dividendos  acumulados 

Casi  todas  las  acciones  preferenciales  tienen  una  caracteristica  de  dividendos  acumulados,  la  cual 
establece  que  un  dividendo  no  pagado  en  un  solo  ano  se  acarrea  hacia  adelante.  Antes  de  que  la  compa- 
nia pueda  pagar  el  dividendo  de  sus  acciones  ordinarias,  debe  pagar  los  dividendos  moratorios  de  sus 
acciones  preferenciales.  Suponga  que  un  consejo  de  directores  omite  el  dividendo  sobre  las  acciones 
preferenciales  del  8%  de  la  compania  durante  tres  anos  consecutivos.  Si  la  accion  tiene  un  valor  a la 
par  de  $100,  la  compania  tiene  una  moratoria  de  $24  sobre  esa  accion  preferencial.  Antes  de  pagar 
un  dividendo  a sus  accionistas  ordinarios,  debera  pagar  $24  a los  accionistas  preferenciales  por  cada 
accion  preferencial  que  posean.  Debe  resaltarse  que,  solo  porque  los  dividendos  de  la  accion  preferen- 
cial estan  en  moratoria,  no  hay  garantia  de  que  se  vaya  a pagar.  Si  la  corporation  no  tiene  intention 
de  pagar  los  dividendos  de  las  acciones  ordinarias,  no  hay  necesidad  de  cubrir  la  deuda  atrasada  sobre 
las  acciones  preferenciales.  Los  dividendos  de  las  acciones  preferenciales  suelen  omitirse  por  falta  de 
utilidades,  pero  la  corporation  no  tiene  que  pagarlos  aun  cuando  sus  utilidades  se  restablezcan. 

• • • Caracteristica  de  participacion 

Una  caracteristica  de  participacion  permite  a los  accionistas  preferenciales  participar  de  las  ganancias 
residuales  de  la  corporation  de  acuerdo  con  alguna  formula  especificada.  Los  accionistas  preferencia- 
les pueden  tener  derecho  a compartir  por  igual  con  los  accionistas  ordinarios  cualquier  dividendo  de  las 
acciones  ordinarias  que  rebase  cierta  cantidad.  Suponga  que  una  emision  preferencial  del  6%  (valor  a 
la  par  de  $100)  es  de  accion  preferencial  participativa,  de  manera  que  los  accionistas  tienen  derecho 
a compartir  por  igual  cualesquiera  dividendos  de  las  acciones  ordinarias  por  arriba  de  $6  por  accion. 
Si  el  dividendo  de  la  accion  ordinaria  es  de  $7,  los  accionistas  preferenciales  recibiran  $1  adicional  de 
dividendos  por  cada  accion  que  posean.  La  formula  de  participacion  puede  variar  mucho.  La  carac- 
teristica esencial  es  que  los  accionistas  preferenciales  tienen  derecho  prioritario  sobre  el  ingreso  y la 
oportunidad  de  obtener  un  rendimiento  adicional  si  los  dividendos  de  las  acciones  ordinarias  exceden 
cierta  cantidad.  Por  desgracia  para  el  inversionista,  casi  todas  las  acciones  preferenciales  emitidas  son 
no  participativas,  con  el  maximo  rendimiento  limitado  a la  tasa  de  dividendo  especificada. 

• • • Derechos  de  voto  (en  situaciones  especiales] 

En  virtud  de  su  derecho  “preferential”  (o  prioritario)  sobre  los  bienes  y las  utilidades,  los  accionistas 
preferenciales  normalmente  carecen  de  voz  en  la  administration  a menos  que  la  compania  no  pueda 
pagar  los  dividendos  de  las  acciones  preferenciales  durante  un  periodo  especificado.  La  deuda  atra- 
sada en  cuatro  pagos  trimestrales  de  dividendos  puede  constituir  tal  incumplimiento.  En  esas  circuns- 
tancias,  los  accionistas  preferenciales,  como  grupo,  tendrian  derecho  a elegir  un  mimero  especifico  de 
directores.  Casi  siempre,  ese  numero  de  directores  es  pequeno  en  relation  con  el  total.  Ademas,  para 
el  momento  en  que  los  accionistas  preferenciales  obtengan  voz  en  la  administration,  es  probable  que 
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la  compania  tenga  serias  dificultades  financieras.  En  consecuencia,  el  poder  de  voto  otorgado  a los 
accionistas  preferenciales  sera  casi  irrelevante. 

Dependiendo  del  acuerdo  entre  la  compania  y los  accionistas  preferenciales,  estos  tambien  podrlan 
obtener  poder  de  voto  en  otras  circunstancias.  La  compania  puede  no  cumplir  segun  las  restricciones 
en  el  acuerdo  que  son  similares  a las  encontradas  en  los  acuerdos  de  prestamos  o en  una  escritura 
fiduciaria  de  bonos.  Una  de  las  restricciones  mas  frecuentes  es  que  los  dividendos  de  las  acciones 
ordinarias  estan  prohibidos  si  la  compania  no  satisface  ciertas  razones  financieras.  Sin  embargo,  ob- 
servamos  que  el  resultado  del  incumplimiento  de  ciertas  clausulas  del  acuerdo  entre  la  corporation 
y sus  accionistas  preferenciales  no  es  que  la  obligation  se  convierta  en  pagadera  de  inmediato,  como 
lo  es  para  los  acuerdos  de  prestamos  o contratos  de  bonos.  Los  accionistas  preferenciales  solo  tienen 
voz  en  la  administration  y la  seguridad  de  que  los  dividendos  de  acciones  ordinarias  no  se  pagaran 
durante  el  periodo  de  incumplimiento.  Asi,  los  accionistas  preferenciales  no  tienen  el  mismo  poder 
legal  en  el  incumplimiento  que  tienen  los  tenedores  de  deuda. 


• • • Retiro  de  acciones  preferenciales 

El  hecho  de  que  las  acciones  preferenciales,  como  las  acciones  ordinarias,  no  tengan  vencimiento, 
no  significa  que  la  mayoria  de  las  acciones  preferenciales  seguiran  en  circulation  para  siempre. 
Invariablemente  existen  disposiciones  para  su  retiro. 

Clausula  de  compra.  Casi  todas  las  emisiones  de  acciones  preferenciales  tienen  un  precio  de  com- 
pra  establecido,  mas  alto  que  el  precio  original  de  emision  y que  puede  disminuir  con  el  tiempo.  Igual 
que  la  clausula  de  compra  de  bonos,  la  de  las  acciones  preferenciales  da  flexibilidad  a la  compania.  La 
deuda  a largo  plazo,  a diferencia  de  las  acciones  preferenciales,  tiene  un  vencimiento  final  que  asegura 
el  retiro  eventual  de  la  emision.  Sin  la  option  de  compra  de  las  acciones  preferenciales,  la  corpora- 
tion podria  retirarlas  solo  por  metodos  mas  costosos  y menos  eficientes  de  compra  de  acciones  en  el 
mercado  abierto,  haciendo  ofertas  a los  accionistas  preferenciales  a un  precio  mas  alto  que  el  precio 
de  mercado  u ofreciendoles  otro  valor  a cambio. 


Valores  convertibles 

Bono  o accion 
preferencial  que  se 
puede  convertir  en  un 
numero  especifico  de 
acciones  ordinarias  a 
eleccion  del  titular. 


Fondo  de  amortization.  Muchas  emisiones  de  acciones  preferenciales  ofrecen  un  fondo  de  amorti- 
zation, el  cual  asegura  en  parte  el  retiro  ordenado  de  acciones.  A1  igual  que  las  emisiones  de  bonos,  el 
fondo  de  amortization  de  las  acciones  preferenciales  puede  ser  ventajoso  para  los  inversionistas  porque 
el  proceso  de  retiro  ejerce  presion  hacia  arriba  sobre  el  precio  de  mercado  para  los  valores  restantes. 

Conversion.  Ciertas  emisiones  de  acciones  preferenciales  son  convertibles  en  acciones  ordinarias  a 
eleccion  del  titular.  A1  convertirlas,  desde  luego,  se  retiran  las  acciones  preferenciales.  Puesto  que  casi 
todos  los  valores  convertibles  tienen  una  option  de  compra,  la  compania  puede  forzar  la  conver- 
sion retirando  las  acciones  preferenciales  si  su  precio  de  mercado  es  significativamente  mayor  que  el 
de  compra.  Las  acciones  preferenciales  convertibles  se  usan  con  frecuencia  en  la  adquisicion  de  otras 
companias.  En  parte,  su  utilization  en  adquisiciones  se  deriva  del  hecho  de  que  la  transaction  no 
es  gravable  para  la  compania  que  se  adquiere  ni  para  los  accionistas  en  el  momento  de  la  adquisi- 
cion. Se  convierte  en  una  transaction  gravable  solo  cuando  las  acciones  preferenciales  se  venden. 
Examinaremos  con  detalle  los  valores  convertibles  en  el  capitulo  22. 


• • • Uso  en  el  financiamiento 

Las  acciones  preferenciales  no  convertibles  no  tienen  un  uso  amplio  como  medio  de  financiamiento  a largo 
plazo.  Una  de  sus  desventajas  es  el  hecho  de  que,  para  el  emisor,  el  dividendo  preferencial  no  es  deducible 
de  impuestos.  Sin  embargo,  las  companias  de  servicios  ptiblicos  las  emplean  con  cierto  grado  de  regulari- 
dad.  ;Por  que?  Se  les  permite  tomar  en  cuenta  los  dividendos  preferenciales  cuando  fijan  sus  tarifas.  Asi, 
estos  monopolios  regulados  pueden  pasar  el  costo  mas  alto  de  las  acciones  preferenciales  a sus  clientes. 

No  obstante,  para  el  inversionista  corporativo,  las  acciones  preferenciales  pueden  ser  mas  atractivas 
que  los  instrumentos  de  deuda  porque,  en  general,  el  70%  de  los  dividendos  recibidos  por  la  corpo- 
ration no  estan  sujetos  a impuestos.2  No  es  de  sorprender,  entonces,  que  la  mayoria  de  las  acciones 
preferenciales  pertenezcan  a inversionistas  corporativos. 
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2Los  inversionistas  corporativos  que  reciben  dividendos  de  corporaciones  en  las  que  tienen  menos  del  20%  pueden  deducir  el  70 
por  ciento.  Los  dividendos  de  corporaciones  en  las  que  poseen  el  20%  o mas  estan  sujetos  a una  deduction  del  80  por  ciento. 
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Accion  preferencial 
de  mercado  de  dinero 

Accion  preferencial 
que  tiene  una  tasa 
de  dividendos  que  se 
reajusta  cada  49  dtas 
en  una  subasta. 


Razon  precio/ 
utilidades  (P/U)  El 

precio  de  mercado 
por  accion  de  las 
acciones  ordinarias 
de  una  empresa 
dividido  entre  las 
utilidades  por  accion 
en  los  12  meses  mas 
recientes;  tambien  se 
conoce  como  razon 
P/U  retrospectiva. 


Este  atractivo  para  los  inversionistas  corporativos  ha  dado  lugar  a acciones  preferenciales  de  tasa 
flotante.  En  una  variacion  como  son  las  acciones  preferenciales  en  mercado  de  dinero,  la  tasa  de  divi- 
dendos se  establece  por  subasta  cada  49  dias.  Dicho  de  otra  manera,  la  tasa  de  dividendos  se  establece 
por  las  fuerzas  de  oferta  y demanda  para  estar  al  dla  con  las  tasas  del  mercado  de  dinero  en  general. 
Una  tasa  tlpica  puede  ser  0.75  veces  la  tasa  del  papel  comercial,  y los  emisores  con  credito  mas  solido 
estan  en  condiciones  de  ofrecer  un  descuento  aun  mayor.  Mientras  suficientes  inversionistas  oferten 
en  cada  subasta,  la  fecha  de  vencimiento  efectiva  del  valor  es  a los  49  dias.  Como  resultado,  existe  poca 
variacion  en  el  precio  de  mercado  de  la  inversion  en  el  tiempo.  Para  el  emisor,  la  comparacion  de  costos 
relevante  es  con  el  costo  despues  de  impuestos  de  otros  metodos  de  financiamiento  a corto  plazo. 

Ademas  de  estas  consideraciones  en  el  financiamiento  a corto  plazo,  una  ventaja  del  financia- 
miento  con  acciones  preferenciales  (a  largo  plazo)  normales  es  su  flexibilidad  en  el  acuerdo  de 
financiamiento.  El  dividendo  no  es  una  obligacion  legal  de  la  corporation  emisora  de  los  valores.  Si 
las  ganancias  se  debilitan  y la  condition  fmanciera  de  la  compania  se  deteriora,  el  dividendo  puede 
omitirse.  Con  el  financiamiento  de  deuda,  debe  pagarse  el  interes  sin  importar  si  las  utilidades  son 
cuantiosas  o escasas.  Para  asegurarse,  las  companias  que  estan  acostumbradas  a pagar  dividendos 
sobre  sus  acciones  ordinarias  sin  duda  ven  el  dividendo  preferential  como  una  obligacion  fija.  De 
cualquier  manera,  en  circunstancias  adversas,  una  compania  que  omite  el  dividendo  de  acciones  or- 
dinarias tambien  puede  omitir  su  dividendo  preferencial. 

Otra  ventaja  de  una  emision  de  acciones  preferenciales  directas  (esto  es,  no  convertibles)  es  que  no 
tienen  vencimiento  final.  En  esencia,  es  un  prestamo  perpetuo.  Desde  el  punto  de  vista  de  los  acree- 
dores,  la  accion  preferencial  se  suma  a la  base  de  capital  accionario  de  la  compania  y con  ello  refuerza 
su  condition  fmanciera.  La  base  de  capital  accionario  adicional  fortalece  la  capacidad  de  la  compania 
para  solicitar  prestamos  en  el  futuro.  Aunque  el  costo  explicito  despues  de  impuestos  de  las  accio- 
nes preferenciales  es  mucho  mas  alto  que  el  de  los  bonos,  los  beneficios  implicitos  que  se  acaban  de 
mencionar  logran  compensar  este  costo.  Ademas,  el  costo  implicito  del  financiamiento  con  acciones 


Valores  preferenciales-fiduciarios  (VPF):  Una  innovacion 
a los  valores  a largo  plazo 


Los  bancos  de  inversion  en  Wall  Street  han  estado  tra- 
bajando  horas  extra  desde  principios  de  la  decada  de 
1990  para  diseiiar  docenas  de  nuevos  valores  exoticos  que 
se  ubiquen  en  un  zona  intermedia  entre  la  deuda  a largo 
plazo  y el  capital  accionario.  Algunos  de  los  instrumentos  de 
financiamiento  mas  innovadores  se  conocen  como  valores 
preferenciales  fiduciaries  (VPF). 

El  primer  paso  para  emitir  un  VPF  exige  la  creation  de 
un  vehiculo  de  proposito  especial  (VPE).  El  VPE  es  una  sub- 
sidiary propia  (generalmente  un  fideicomiso  de  negocios 
o una  sociedad  limitada)  de  la  compania  matriz.  El  VPE 
es  simplemente  un  conducto;  emite  valores  preferenciales 
(acciones)  para  el  publico  inversionista.  Luego,  los  ingresos  se 
prestan  a la  compania  matriz.  Para  esta  ultima,  el  interes  pa- 
gado  sobre  el  prestamo  es  deducible  como  gasto  para  fines 
fiscales.  El  interes  recibido  por  el  VPE  se  utiliza  para  pagar 
los  dividendos  en  efectivo  preferenciales  a los  inversionistas 
externos.  El  prestamo  en  si  esta  subordinado  a las  otras  deu- 
das  de  la  compania  matriz  y suele  ser  a largo  plazo  (30  anos 
es  comun). 

Otro  aspecto  es  que  el  pago  de  interes  sobre  la  deuda  se 
puede  diferir  hasta  un  periodo  maximo,  digamos  cinco  anos, 
lo  que  da  a la  matriz  flexibilidad  fmanciera  poco  comun 
en  una  situation  de  deuda  conventional.  Hasta  el  final  del 
periodo  de  diferimiento  posible  del  interes,  el  VPE  no  puede 


forzar  a la  matriz  a la  bancarrota  por  incumplimiento  en  el 
pago  de  interes.  Ademas,  si  no  se  hacen  pagos  de  interes  sobre 
la  deuda,  la  matriz  no  podra  pagar  dividendos  a los  accionis- 
tas  ordinarios,  una  caracteristica  traditional  de  las  acciones 
preferenciales  acumulativas. 

El  VPE  se  ve  como  una  entidad  no  gravable  (o  “compania 
escudo”)  bajo  las  leyes  fiscales  estadounidenses.  El  valor  a la 
par  de  los  valores  preferenciales-fiduciarios  con  frecuencia  se 
establece  en  solo  $25,  un  precio  que  los  inversionistas  indivi- 
duales  encuentran  atractivo.  El  dividendo  pagado  no  califica 
para  la  deduction  normal  de  dividendos  del  70  por  ciento  si 
es  recibido  por  otra  corporation. 

Los  bancos  de  inversion  han  desarrollado  algunas  va- 
riations de  los  VPE  Quiza  los  de  uso  mas  amplio  son  los 
MIPS,  QUIPS  y TOPRS.  El  primero  de  estos,  MIPS,  se  refiere 
a valores  preferenciales  de  ingreso  mensual.  El  banco  de 
inversion  Goldman  Sachs  invento  los  MIPS  en  1993.  Como 
el  nombre  implica,  pagan  dividendos  mensuales.  Los  QUIPS 
son  valores  preferenciales  de  ingreso  trimestral,  es  decir,  pa- 
gan dividendos  cada  trimestre.  TOPRS  quiere  decir  valores 
redimibles  preferenciales  originados  en  fideicomiso  y son 
un  producto  de  Merrill  Lynch  y tambien  pagan  dividendos 
trimestrales.  La  aceptacion  de  los  VPF,  en  general,  se  debe  no 
solo  a la  ventaja  fiscal  para  la  empresa  emisora,  sino  tambien 
a la  flexibilidad  fmanciera  que  ofrecen. 
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preferenciales,  desde  el  punto  de  vista  de  la  penalization  de  la  razon  precio/utilidades  (P/U)  de  las 
acciones  ordinarias,  puede  ser  algo  menor  que  el  del  financiamiento  con  deuda.  En  la  medida  en  que 
los  inversionistas  esten  preocupados  por  una  bancarrota  legal,  veran  la  deuda  como  una  forma  mas 
riesgosa  de  apalancamiento.  A diferencia  de  los  acreedores,  los  accionistas  preferenciales  no  pueden 
forzar  a la  companla  a la  bancarrota. 


Acciones  ordinarias  y sus  caracteristicas 


Acciones  ordinarias 

Valores  que 
representan  la 
position  final  de 
propiedad  (y  riesgo) 
en  una  corporacion. 


Acciones  de 

tesoreria/ 

(autocartera) 

Acciones  ordinarias 
que  se  han 
recomprado  y son 
propiedad  de  la 
companla  emisora. 


Los  accionistas  ordinarios  de  una  companla  son  sus  duenos  finales.  Colectivamente,  la  companla  les 
pertenece  y,  por  ello,  asumen  el  riesgo  fundamental  asociado  con  la  propiedad.  Su  responsabilidad, 
sin  embargo,  esta  restringida  al  monto  de  su  inversion.  En  caso  de  liquidation,  estos  accionistas  tienen 
un  derecho  residual  sobre  los  bienes  de  la  companla  despues  que  se  han  reconocido  los  derechos  de 
todos  los  acreedores  y los  accionistas  preferenciales.  Las  acciones  ordinarias,  al  igual  que  las  acciones 
preferenciales,  no  tienen  fecha  de  vencimiento.  Pero  los  accionistas  pueden  liquidar  sus  inversiones 
vendiendo  sus  acciones  en  el  mercado  secundario. 

• • • Acciones  autorizadas,  emitidas  y circulantes 

El  estatuto  corporativo  de  una  companla  especifica  el  numero  de  acciones  ordinarias  autorizadas,  el 
maximo  que  la  companla  puede  emitir  sin  corregir  sus  estatutos.  Aunque  la  correction  de  estatutos 
no  es  un  procedimiento  diflcil,  requiere  la  aprobacion  de  los  accionistas  existentes,  lo  cual  lleva 
tiempo.  Por  eso,  una  companla  desea  tener  cierto  numero  de  acciones  autorizadas  sin  emitir.  Estas 
acciones  sin  emitir  dan  flexibilidad  para  el  subsidio  de  opciones,  la  busqueda  de  fusiones  y el  frac- 
cionamiento  de  acciones.  Cuando  se  venden  las  acciones  ordinarias  autorizadas,  se  convierten  en 
acciones  emitidas.  Las  acciones  circulantes  se  refieren  al  numero  de  acciones  emitidas  y que,  de  hecho, 
estan  en  manos  del  publico.  La  corporacion  puede  recomprar  parte  de  las  acciones  emitidas  y rete- 
nerlas  como  acciones  de  tesoreria. 


Valor  a la  par  (valor 
nominal)  El  valor  de 
denomination  de  una 
accion  o bono. 


Valor  asignado  (o 
establecido)  Un  valor 
nominal  para  una 
accion  ordinaria  sin 
valor  a la  par  que 
suele  ser  mas  bajo 
que  el  precio  de 
emision  real. 

Capital  adicional 
pagado  Fondos 
recibidos  por  una 
companla  en  la 
venta  de  acciones 
ordinarias  que 
tienen  un  precio 
mas  alto  que  el  valor 
establecido  de  la 
accion. 


• • • Valor  a la  par 

Una  accion  ordinaria  se  puede  autorizar  ya  sea  con  o sin  valor  a la  par.  El  valor  a la  par  de  una 
accion  es  solo  una  cifra  registrada  en  el  acta  constitutiva  de  la  corporacion  y tiene  poco  significado 
economico.  Sin  embargo,  una  companla  no  debe  emitir  acciones  ordinarias  a un  precio  menor  que  el 
valor  a la  par,  porque  cualquier  descuento  sobre  este  valor  (cantidad  en  la  que  el  precio  de  emision  es 
menor  que  el  valor  a la  par)  se  considera  una  responsabilidad  contingente  de  los  propietarios  hacia 
los  acreedores  de  la  companla.  En  caso  de  liquidation,  los  accionistas  tendrlan  responsabilidad  legal 
con  los  acreedores  por  cualquier  descuento  en  el  valor  a la  par.  En  consecuencia,  los  valores  a la  par  de 
la  mayorla  de  las  acciones  (si  acaso  tienen  algun  valor  a la  par)  se  establecen  en  cifras  bastante  bajas 
con  respecto  a sus  valores  de  mercado.  Suponga  que  Fawlty  Pacemakers,  Inc.,  esta  lista  para  iniciar  sus 
negocios  por  primera  vez  despues  de  vender  10,000  acciones  ordinarias  con  valor  a la  par  de  $5  a $45 
la  accion.  La  portion  de  capital  accionario  de  los  accionistas  en  el  balance  general  seria 


Acciones  ordinarias  (valor  a la  par  de  $5;  10,000  acciones  emitidas  y en  circulation)  $ 50,000 

Capital  adicional  pagado  400,000 

Capital  accionario  total  $450,000 


Las  acciones  ordinarias  autorizadas  sin  valor  a la  par  se  llevan  en  los  libros  con  el  precio  de  mercado 
original  o con  un  valor  asignado  (o  establecido).  La  diferencia  entre  el  precio  de  emision  y el  valor  a 
la  par  o establecido  se  refleja  en  el  capital  adicional  pagado. 

• • • Valor  en  libros  y valor  de  liquidacion 

El  valor  en  libros  por  accion  para  las  acciones  ordinarias  es  el  capital  accionario  — activos  totales  menos 
pasivos  y acciones  preferenciales  segtin  se  listan  en  el  balance  general — dividido  entre  el  numero  de 
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acciones  en  circulation.  Suponga  que  Fawlty  Pacemakers  ahora  tiene  un  ano,  ha  generado  $80,000  en 
utilidades  despues  de  impuestos,  pero  no  paga  dividendos.  Por  lo  tanto,  las  utilidades  retenidas  son 
$80,000;  el  capital  accionario  ahora  es  de  $450,000  + $80,000  = $530,000;  el  valor  en  libros  por  action 
es  $530,000/10,000  acciones  = $53. 

Aunque  cabe  esperar  que  el  valor  en  libros  por  action  corresponda  al  valor  de  liquidation  (por  ac- 
tion) de  la  compania,  la  mayoria  de  las  veces  no  es  asi.  Con  frecuencia,  los  activos  se  venden  por  menos 
de  su  valor  en  libros,  en  particular  cuando  hay  costos  de  liquidation  implicados.  En  algunos  casos, 
ciertos  activos  — en  especial  los  terrenos  y los  derechos  sobre  minerales — tienen  valores  modestos  en 
libros  en  relation  con  su  valor  de  mercado.  Para  la  compania,  el  valor  de  liquidation  puede  ser  mas 
alto  que  el  valor  en  libros.  Asi,  el  valor  en  libros  tal  vez  no  corresponda  al  valor  de  liquidation  y,  como 
veremos,  con  frecuencia  no  corresponde  al  valor  de  mercado. 


• • • Valor  de  mercado 


Listado  Admision 
de  un  valor  para 
su  comercio  en 
un  intercambio 
organizado.  Decimos 
que  un  valor  admitido 
esta  en  el  listado  de 
valores. 


El  valor  de  mercado  por  action  es  el  precio  actual  al  que  se  comercian  las  acciones.  Para  acciones  con 
comercio  activo,  las  cotizaciones  del  precio  de  mercado  estan  disponibles.  Para  muchas  acciones  inacti- 
vas  que  tienen  mercados  pequenos,  es  dificil  obtener  los  precios.  Aun  cuando  se  disponga  de  informa- 
tion, esta  tal  vez  refleje  solo  la  venta  de  unas  cuantas  acciones  y no  tipifique  el  valor  de  mercado  de  la 
empresa  como  un  todo.  En  companias  de  este  tipo,  debe  tenerse  cuidado  al  interpretar  la  information 
de  los  precios  de  mercado. 

El  valor  de  mercado  de  una  action  ordinaria  en  general  sera  diferente  de  su  valor  en  libros  y de  su  valor 
de  liquidation.  El  valor  de  mercado  por  action  ordinaria  es  una  funcion  de  los  dividendos  esperados  ac- 
tuates y futuros  de  la  compania,  asi  como  del  riesgo  percibido  de  la  action  por  parte  de  los  inversionistas. 
Como  estos  factores  tienen  solo  una  relation  partial  con  el  valor  en  libros  y el  valor  de  liquidation  de  la 
compania,  el  valor  de  mercado  por  action  tal  vez  no  tenga  una  relation  estrecha  con  estos  valores. 

Por  lo  comun,  las  acciones  de  una  compania  nueva  se  comercian  en  el  mercado  extrabursdtil,  donde 
uno  o mas  distribuidores  mantienen  un  inventario  de  acciones  ordinarias,  las  compran  y venden  en 
subasta,  y piden  los  precios  que  ellos  cotizan.  Cuando  la  compania  crece  en  estatura  fmanciera,  en  el 
numero  de  accionistas  y el  volumen  de  transacciones,  puede  calificar  para  el  listado  en  el  mercado 
de  valores,  como  la  Bolsa  de  Valores  de  Nueva  York.  Sin  embargo,  muchas  companias  prefieren  per- 
manecer  como  parte  del  mercado  extrabursatil.  El  sistema  de  la  National  Association  of  Securities 
Dealers  Automated  Quotations  (NASDAQ)  para  muchas  de  estas  acciones  extrabursatiles  brinda  una 
capacidad  de  mercado  significativa  para  el  inversionista. 


Derechos  de  los  accionistas  ordinarios 


• • • Derecho  al  ingreso 

Los  accionistas  ordinarios  tienen  derecho  a compartir  las  utilidades  de  la  compania  solo  si  se  pagan 
los  dividendos  en  efectivo.  Los  accionistas  tambien  prosperan  con  una  apreciacion  del  valor  de  mer- 
cado de  sus  acciones,  pero  dependen  por  completo  del  consejo  de  directores  para  la  declaration  de 
dividendos  que  les  da  ingresos  de  la  compania.  Vemos  pues  que  la  position  del  accionista  ordinario 
difiere  mucho  de  la  del  acreedor.  Si  la  compania  incumple  en  el  pago  contractual  de  interes  y principal 
a los  acreedores,  estos  podran  tomar  medidas  legales  para  asegurar  que  se  efectue  el  pago  o que  se 
liquide  la  compania.  Los  accionistas  ordinarios,  por  otro  lado,  no  tienen  recursos  legales  contra  una 
compania  que  no  distribuye  sus  ganancias. 

• • • Derechos  de  voto 

Puesto  que  los  accionistas  ordinarios  de  una  compania  son  sus  propietarios,  tienen  derecho  a elegir  un 
consejo  de  directores.  En  corporaciones  grandes,  los  accionistas  suelen  ejercer  solo  un  control  indirecto 
a traves  del  consejo  de  directores  que  eligen.  El  consejo,  a la  vez,  selecciona  la  administration  y esta, 
de  hecho,  controla  las  operaciones  de  la  compania.  En  una  empresa  de  un  solo  propietario,  en  una 
sociedad  o en  una  corporation  pequena,  los  duenos  controlan  la  operation  del  negocio  directamente. 
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Poder  Documento 
legal  que  otorga 
a una  persona  la 
autoridad  para  actuar 
en  nombre  de  otra. 

En  los  negocios, 
generalmente 
se  refiere  a las 
instrucciones  de 
un  accionista  con 
respecto  al  voto  que 
le  corresponde  en 
virtud  de  las  acciones 
ordinarias  que  posee. 


Votacidn  por  mayoria 
relativa  Un  metodo 
para  elegir  directores 
corporativos,  donde 
cada  accion  ordinaria 
tiene  un  voto  para 
cada  puesto 
disponible  de  director, 
y quien  obtenga  el 
numero  mayor  de 
votos  “a  favor”  para 
el  puesto  abierto 
gana. 

Votacidn  acumulativa 

Metodo  para 
elegir  directores 
corporativos,  donde 
cada  accion  ordinaria 
tiene  tantos  votos 
como  directores  a 
elegir  haya,  y cada 
accionista  puede 
acumular  estos 
votos  y emitirlos  de 
cualquier  manera  por 
uno  o mas  directores 
en  particular. 


En  una  corporation  grande,  hay  situaciones  en  que  las  metas  de  la  administration  difieren  de  las  de 
los  accionistas  ordinarios.  Uno  de  los  pocos  recursos  de  un  accionista  que  desea  influir  en  la  adminis- 
tration es  a traves  del  consejo  de  directores. 

Como  los  accionistas  ordinarios  con  frecuencia  estan  dispersos  geograficamente  y,  por  lo  tanto, 
desorganizados  desde  el  punto  de  vista  operativo,  la  administration  muchas  veces  puede  ejercer  un 
control  efectivo  de  la  corporation  grande  si  controla  solo  un  pequeno  porcentaje  de  las  acciones 
ordinarias  circulantes.  Al  proponer  una  planilla  de  directores  que  favorezca  sus  intereses,  la  adminis- 
tration podra  mantener  el  control. 

Poder,  poder  electronico  y disputa  sustitutiva.  El  voto  se  puede  ejercer  en  persona  en  la  asam- 
blea  anual  de  accionistas  o por  poder.  Una  tarjeta  o forma  de  poder  permite  al  accionista  otorgar  su  de- 
recho  a votar  a otro  individuo  o individuos.  Como  muchos  accionistas  no  asisten  a la  asamblea  anual, 
votar  por  poder  es  un  mecanismo  para  presentar  su  voto.  La  Comision  de  Valores  de  Estados  Unidos 
(SEC)  regula  la  solicitud  de  otorgamiento  de  poder  y tambien  requiere  que  las  companias  la  difundan 
junto  con  la  information  a sus  accionistas.  La  SEC  reviso  sus  reglas  de  poderes  en  julio  de  2007  para 
permitir  a las  companias  y a otras  personas  suministrar  material  a sus  accionistas  a traves  de  Internet 
(el  llamado  poder  electronico),  al  tiempo  que  permite  a los  accionistas  elegir  la  reception  de  copias 
en  papel  si  asi  lo  desean.  La  SEC  ha  establecido  que  el  proposito  del  poder  electronico  es  mejorar  la 
comunicacion  con  los  accionistas  y disminuir  los  costos  de  las  solicitudes  de  otorgamiento  de  poder. 

Antes  de  la  asamblea  anual,  la  administration  solicita  los  poderes  de  los  accionistas  para  votar  por  la 
planilla  de  directores  recomendada  y cualesquiera  otras  propuestas  que  requieran  la  aprobacion  de  los 
accionistas.  Si  los  accionistas  estan  satisfechos  con  la  compania,  en  general  entregan  una  forma  de  po- 
der en  favor  de  la  administration,  dandole  automation  para  votar  en  su  nombre.  Debido  al  sistema  de 
poderes  y por  el  hecho  de  que  la  administration  pueda  enviar  informacion  a los  accionistas  a expensas 
de  la  compania,  la  administration  tiene  una  clara  ventaja  en  el  proceso  de  votacidn. 

Pero  la  fortaleza  es  vulnerable.  Los  externos  pueden  tomar  el  control  de  la  compania  mediante  una 
disputa  sustitutiva.  Cuando  un  grupo  externo  emprende  una  incursion  de  apoderados,  se  requiere 
que  registre  sus  formas  de  otorgamiento  de  poder  ante  la  SEC  para  evitar  la  presentation  de  infor- 
macion enganosa  o falsa.  En  una  disputa  sustitutiva,  las  posibilidades  favorecen  el  triunfo  de  la  ad- 
ministration. Esta  dispone  tanto  de  la  organization  como  de  los  recursos  de  la  compania  para  luchar. 
Es  probable  que  los  disidentes  tengan  exito  solo  cuando  el  desempeno  de  la  compania  ha  sido  malo 
y es  evidente  que  la  administration  no  es  efectiva.  Es  interesante  notar  que  las  nuevas  reglas  de  poder 
electronico  pueden  llevar  a mas  disputas  sustitutivas,  ya  que  los  grupos  de  accionistas  disidentes/ac- 
tivistas  pueden  usar  el  poder  electronico  con  mayor  efectividad  en  terminos  de  costos  para  lanzar  sus 
candidatos  al  consejo  de  directores  o llevar  otros  asuntos  a votacion. 

Procedimientos  de  votacion  por  mayoria  relativa  y votacion  acumulativa.  Dependiendo  del 
estatuto  corporativo,  las  reglas  secundarias  de  la  corporation  y la  ley  estatal  de  corporaciones,  es  po- 
sible  elegir  el  consejo  de  directores  por  varios  metodos  diferentes,  cada  uno  con  distintas  variantes. 
Por  lo  general,  los  accionistas  tienen  un  voto  por  cada  accion  ordinaria  que  poseen  y pueden  votar  por 
cada  puesto  de  director  que  este  abierto.  Un  accionista  que  posee  100  acciones  tiene  derecho  a emitir 
100  votos  por  cada  puesto  abierto. 

En  Estados  Unidos,  el  sistema  de  voto  por  mayoria  relativa  ha  predominado  durante  muchos  anos. 
(Pero  rapidamente  se  esta  sustituyendo  por  la  votacidn  por  mayoria , un  tema  que  trataremos  dentro  de 
poco).  Con  la  votacion  por  mayoria  relativa,  los  directores  se  eligen  por  una  pluralidad  de  votos.  Una 
“mayoria  relativa”  se  entiende  como  la  reception  de  mas  votos  “a  favor”  por  un  candidato  o candidatos 
sin  tomar  en  cuenta  “abstenciones”,  “votos  en  contra”  o no  emitidos.  Asi,  todos  los  puestos  son  ocupa- 
dos  por  los  candidatos  con  el  numero  mas  alto  de  votos  “a  favor”  en  la  votacion.  Es  interesante  que  con 
la  votacion  por  mayoria  relativa  en  “elecciones  sin  oposicion”  (es  decir,  elecciones  donde  el  numero  de 
candidatos  es  igual  al  numero  de  directores  que  deben  elegirse),  un  candidato  puede  ser  electo  con  un 
solo  voto  “a  favor”  aun  cuando  tenga  otros  votos  de  “abstention”  o “en  contra”.  Por  lo  tanto,  en  eleccio- 
nes sin  oposicion,  todos  los  candidatos  tienen  practicamente  la  garantia  de  ser  elegidos. 

En  un  sistema  de  votacion  acumulativo  quien  obtiene  mas  votos  resulta  electo,  igual  que  en  la 
votacion  por  mayoria  relativa.  Con  la  votacion  acumulativa,  el  accionista  puede  acumular  votos 
y votar  por  menos  directores  que  el  total  de  los  que  se  estan  eligiendo.  El  numero  total  de  votos  de  cada 
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Votacion  por 
mayoria  Metodo 
para  elegir  directores 
corporativos,  donde 
cada  accion  ordinaria 
tiene  un  voto  por 
cada  puesto 
disponible  de  director 
y,  en  elecciones 
sin  oposicion,  un 
candidate  debe 
recibir  una  mayoria 
afirmativa  de  todos 
los  votes  emitidos 
para  un  puesto  de 
eleccion  al  consejo. 


accionista  es  igual  al  numero  de  acciones  que  posee  multiplicado  por  el  numero  de  directores  en  la 
eleccion.  Si  usted  es  accionista  y posee  100  acciones,  y se  elegiran  12  directores,  usted  puede  emitir 
100  x 12  = 1,200  votos.  Sus  1,200  votos  completes  puede  usarlos  para  votar  por  un  director,  o los 
puede  repartir  entre  el  numero  de  directores  que  desee. 

Un  sistema  de  votacion  acumulativa,  al  contrario  de  uno  que  se  rige  por  la  regia  de  mayoria,  da  a 
los  intereses  minoritarios  una  oportunidad  mayor  de  elegir  a cierto  numero  de  directores.  El  numero 
mmimo  de  acciones  necesario  para  elegir  a un  numero  especifico  de  directores  esta  determinado  por 
la  siguiente  ecuacion:3 

Numero  total  de  acciones  Numero  especifico  de 

con  derecho  a voto  directores  buscado  „ ,„n 

+ 1 120.:) 

Numero  total  de  directores  a elegir  + 1 

Si  hay  3 millones  de  acciones  con  derecho  a voto,  si  el  numero  total  de  directores  a elegir  es  15  y si  un 
grupo  minoritario  desea  elegir  a 2 directores,  necesitara  por  lo  menos  el  siguiente  numero  de  acciones: 


3,000,000  x 2 
15  + 1 


+ 1 = 375,001 


En  este  ejemplo,  375,001/3,000,000  = 12.5%  de  las  acciones  con  derecho  a voto  es  suficiente  para 
elegir  2/15  = 13.3%  del  consejo  de  directores. 

Como  se  aprecia,  el  voto  acumulativo  da  una  mejor  oportunidad  para  que  los  intereses  minoritarios 
esten  representados  en  el  consejo  directivo  de  una  corporacion.  Como  este  sistema  es  mas  democra- 
tico,  varios  estados  de  EUA  requieren  que  las  companias  constituidas  en  ellos  elijan  a los  directores  de 
esta  manera.  Pero  aun  con  el  voto  acumulativo,  la  administracion  puede  tomar  medidas  para  evitar 
de  manera  efectiva  que  los  intereses  de  las  minorias  obtengan  un  lugar  en  el  consejo.  Un  metodo  im- 
plica  reducir  el  numero  de  directores  en  el  consejo.  Suponga  que  el  grupo  minoritario  de  hecho  posee 
las  375,001  acciones.  Con  15  directores  a elegir,  el  grupo  puede  elegir  a 2 directores.  Sin  embargo,  si 
el  consejo  se  reduce  a 6 miembros,  el  grupo  minoritario  no  podra  elegir  directores  porque  el  numero 
minimo  de  acciones  necesarias  para  elegir  un  solo  director  es 


3,000,000  x 1 
6~Tl 


+ 1 = 428,572 


Otro  metodo  para  impedir  que  un  interes  minoritario  obtenga  representation  es  escalonar  los 
periodos  de  gestion  de  los  directores  de  manera  que  solo  una  parte  del  consejo  de  directores  se  elija 
cada  ano.  Si  una  empresa  tiene  15  directores  y el  periodo  es  por  5 anos,  es  posible  lograr  que  solo  3 
directores  se  elijan  cada  ano.  Como  resultado,  un  grupo  minoritario  necesita  muchas  mas  acciones 
— para  ser  exactos,  750,001  acciones — para  elegir  a un  director  que  si  se  eligiera  a los  15  directores 
en  la  eleccion  de  cada  ano. 


Procedimientos  de  mayoria  y mayoria  relativa  modificada:  Una  tendencia  creciente.  Reciente- 
mente  en  Estados  Unidos  ha  habido  un  movimiento  creciente,  impulsado  principalmente  por  los  inver- 
sionistas  institucionales  y los  grupos  defensores  de  los  accionistas,  para  que  las  companias  en  el  mercado 
de  valores  consideren  al  menos  alguna  forma  de  votacion  por  mayoria.  Aunque  relativamente  nueva  en 
las  corporaciones  de  Estados  Unidos,  el  voto  por  mayoria  es  una  practica  estandar  en  varios  paises  euro- 
peos  (como  el  Reino  Unido,  Alemania  y Francia).  Segun  la  votacion  por  mayoria,  un  candidate  en  una 
eleccion  sin  oposicion  es  electo  solo  si  recibe  una  mayoria  de  votos  afirmativos  del  total  de  votos  emitidos 
(esto  es,  mas  del  50%  de  votos  “a  favor”  mas  los  votos  de  “abstencion”  o “en  contra”)  para  un  puesto. 
Entonces,  con  la  votacion  por  mayoria,  “abstencion”  o “en  contra”  tienen  un  significado  real. 

Es  importante  observar  que  las  politicas  de  votacion  por  mayoria  en  general  llevan  una  prevision  “in- 
trinseca”  para  manejar  las  elecciones  con  oposicion  (esto  es,  elecciones  en  las  que  el  numero  de  candidatos 
excede  el  numero  de  directores  a elegir).  En  las  elecciones  con  oposicion,  se  aplicaria  la  votacion  por  ma- 
yoria relativa.  Ademas,  la  votacion  acumulativa  se  ve  como  incompatible  con  la  votacion  por  mayoria. 

3Esta  formula  supone  que  los  votos  minoritarios  se  emiten  por  igual  solo  para  el  numero  especifico  de  directores  que  se  busca, 
y que  los  votos  de  la  mayoria  se  emiten  por  igual  para  la  lista  completa  de  candidatos  a directores  de  la  mayoria. 
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Recientemente,  varias  empresas  conocidas,  como  Dell,  Intel  y Motorola,  han  cambiado  de  votacion 
por  mayoria  relativa  a votacion  por  mayorla.  Otras  companlas  han  hecho  modificaciones  a la  mayorla 
relativa  que  simulan  ciertos  aspectos  de  la  votacion  por  mayoria.  Una  modification  a la  mayorla  rela- 
tiva es  adjuntar  una  “polltica  de  renuncia  de  directores”.  Por  ejemplo,  si  un  director  electo  no  recibe 
una  mayorla  de  votos  emitidos  para  ese  puesto,  el  o ella  deben  entregar  su  renuncia  para  la  conside- 
ration de  los  otros  miembros  del  consejo. 

Para  resaltar  el  hecho  de  que  la  votacion  por  mayorla  se  convierte  en  la  norma  rapidamente,  basta 
ver  los  resultados  de  una  encuesta  reciente  sobre  el  metodo  realizada  por  la  empresa  de  abogados  con 
sede  en  Chicago,  Neal,  Gerber  & Eisenberg  LLP.  Su  estudio  revelo  que  hasta  noviembre  de  2007,  el 
66%  de  las  companlas  en  el  S&P  500  hablan  adoptado  alguna  forma  de  votacion  por  mayoria,  frente 
a un  escaso  16%  registrado  en  febrero  de  2006. 


• • • Derechos  de  compra  de  nuevas  acciones  (posiblemente) 

Como  se  vio  en  el  capltulo  19,  el  estatuto  corporativo  de  una  empresa  puede  requerir  que  una  nueva 
emision  de  acciones  ordinarias  o una  emision  de  valores  convertibles  en  acciones  ordinarias  se  ofrez- 
can  primero  a los  accionistas  existentes  en  virtud  de  su  derecho  de  prioridad.  Si  el  derecho  de  prioridad 
se  aplica  a una  companla  en  particular,  los  accionistas  ordinarios  existentes  tendran  el  derecho  de 
conservar  su  parte  proporcional  en  la  corporacion.  Asl,  si  la  corporation  emite  acciones  ordinarias, 
debe  darse  el  derecho  a los  accionistas  ordinarios  de  suscribirse  a las  nuevas  acciones  de  manera  que 
puedan  conservar  su  interes  proporcional  en  la  companla. 


Acciones  ordinarias  de  clase  dual 


Acciones  ordinarias 
de  clase  dual  Dos 

clases  de  acciones 
ordinarias,  casi 
siempre  designadas 
como  clase  A y clase 
B.  La  clase  A suele 
tener  menor  fuerza 
para  votar  o no  vota, 
y la  clase  B casi 
siempre  tiene  mayor 
fortaleza. 


Con  la  finalidad  de  que  los  fundadores  de  la  companla  o algunos  otros  grupos  retengan  el  control 
en  la  administration,  una  empresa  puede  emitir  mas  de  una  clase  de  acciones  ordinarias.  Por  ejem- 
plo, las  acciones  ordinarias  se  clasifican  de  acuerdo  con  su  poder  de  voto  y sus  derechos  sobre  el  ingre- 
so.  Las  acciones  ordinarias  clase  A de  una  companla  pueden  tener  privilegios  de  voto  inferiores,  al 
tiempo  que  tienen  derecho  a la  primera  reclamation  de  los  dividendos,  mientras  que  las  acciones  ordi- 
narias clase  B pueden  tener  derecho  de  voto  superior  pero  menores  derechos  de  reclamation  sobre  los 
dividendos.  Las  acciones  ordinarias  de  clase  dual  son  comunes  en  nuevos  proyectos  donde  las  acciones 
promocionales  suelen  destinarse  a los  fundadores.  Es  comun  que  los  promotores  de  una  corporacion 
y su  administration  tengan  las  acciones  ordinarias  clase  B,  mientras  que  las  acciones  ordinarias  clase 
A se  venden  al  publico. 

Suponga  que  los  accionistas  ordinarios  clase  A y clase  B de  una  companla  tienen  derecho  a un 
voto  por  action,  pero  que  la  action  clase  A se  emite  a un  precio  initial  de  $20  por  action.  Si  se  reunen 
$2  millones  en  la  oferta  inicial  con  la  emision  de  80,000  acciones  ordinarias  clase  A por  $1.6  millones 
y 200,000  acciones  ordinarias  clase  B por  $400,000,  los  accionistas  clase  B tendran  mas  del  doble  de 
votos  que  los  de  la  clase  A,  aunque  su  inversion  original  solo  corresponda  a una  cuarta  parte.  Asl,  los 
propietarios  de  la  clase  B tendran  el  control  efectivo  de  la  companla.  De  hecho,  este  es  el  objetivo  de 
las  acciones  ordinarias  duales. 

Para  este  control,  los  propietarios  de  la  clase  B deben  estar  dispuestos  a ceder  algo  para  hacer  que 
las  acciones  ordinarias  clase  A sean  atractivas  para  los  inversionistas.  Por  lo  general,  toman  un  derecho 
menor  sobre  los  dividendos  y activos.  Debe  encontrarse  un  equilibrio  adecuado  entre  el  poder  de  voto 
y la  reclamation  de  dividendos  y activos  si  la  companla  ha  de  negociar  con  efectividad  los  fondos  de 
capital  accionario  de  clase  A.  Algunas  veces,  las  acciones  ordinarias  clase  B simplemente  se  otorgan 
a los  promotores  de  la  companla  sin  inversion  en  efectivo  de  su  parte.  Quiza  el  ejemplo  mas  famoso 
de  una  companla  con  acciones  ordinarias  clase  dual  es  Ford  Motor  Company.  Las  acciones  ordina- 
rias clase  B son  propiedad  de  los  miembros  de  la  familia  Ford,  y las  acciones  ordinarias  clase  A son 
del  publico  en  general.  Sin  importar  el  numero  de  acciones  ordinarias  clase  A emitidas,  las  acciones 
ordinarias  clase  B constituyen  el  40%  del  poder  de  voto  de  la  Ford.  De  esta  forma,  los  miembros  de  la 
familia  retienen  un  poder  de  voto  sustancial  en  la  companla,  a pesar  de  que  poseen  menos  acciones 
que  el  publico  en  general. 
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Una  accion,  un  voto,  esperanzas  frustradas 


FT 

FINANCIAL 

TIMES 

El  reporte  de  Bruselas  anuncia  una  contrariedad  para  los 
activistas  al  apoyar  medidas  para  “reforzar  el  control” 

No  existe  evidencia  de  que  las  acciones  con  votos  mul- 
tiples, los  limites  maximos  de  derechos  de  voto  y los 
mecanismos  similares  para  “reforzar  el  control”  destruyan  el 
valor  o entorpezcan  el  control  eficiente  de  la  administration, 
de  acuerdo  con  un  informe  de  la  influyente  Comision  Europea 
que  frustrara  las  esperanzas  de  los  inversionistas  activistas. 

El  muy  esperado  estudio,  publicado  el  lunes,  tendra  un 
papel  crucial  en  el  diseno  de  la  politica  de  la  Comision  sobre 
la  gobernanza  corporativa. 

El  estudio  refleja  un  cambio  de  postura  de  Charlie  McCreevy, 
el  comisionado  del  mercado  interno  en  Estados  Unidos,  quien 
en  el  pasado  ha  favorecido  el  principio  de  “una  accion,  un  voto”, 
y contemplado  la  posibilidad  de  introducir  una  recomendacion 
formal  en  Estados  Unidos  apoyando  el  regimen. 

Pero  el  lunes  adopto  una  linea  mas  cautelosa,  al  afirmar 
que  “antes  no  teniamos  claro  el  panorama  de  como  este 
asunto  afecta  a las  companias  listadas  en  Europa  y el  hecho 
de  si  tiene  efecto  sobre  su  desempeno”. 

Bruselas  ahora  enfrentara  el  asunto  con  una  “mente  abier- 
ta”,  dijo. 

Aunque  la  Comision  seguira  el  asunto  con  su  propia 
evaluation  de  los  efectos,  el  cambio  sutil  en  su  postura  de- 
cepcionara  a los  activistas  de  la  gobernanza  corporativa  y a 
los  grupos  de  inversionistas. 


Tienen  una  larga  lucha  contra  los  llamados  mecanismos 
de  mejoramiento  del  control,  como  las  acciones  prioritarias, 
argumentando  que  esos  esquemas  protegen  a los  privilegia- 
dos  internos  y cubren  las  ineficiencias  de  los  administradores 
contra  la  presion  de  los  accionistas. 

Pero  los  estudios  exhaustivos  de  organismos  como 
Institutional  Shareholder  Services  Europe,  European  Cor- 
porate Governance  Institute  y Shearman  & Sterling,  una 
empresa  de  abogados,  no  los  respalda  en  este  punto. 

El  estudio  encuentra  que  “no  hay  respuesta  satisfactory  a 
la  pregunta  de  si  la  propiedad  desproporcionada  crea  costos 
sociales  al  destruir  el  valor”,  y establece  que  “suficiente  evi- 
dencia arroja  dudas  sobre  los  supuestos  efectos  negativos  de 
la  propiedad  desproporcionada”. 

El  estudio  destaca  que  el  44%  de  las  464  companias  eu- 
ropeas examinadas  tienen  mecanismos  que  favorecen  a un 
grupo  de  accionistas  mas  que  a otros. 

Francia,  Suecia,  Espana,  Hungria  y Belgica  tienen  la  ma- 
yor proportion  de  companias  que  se  alejan  del  principio  de 
“una  accion,  un  voto”. 

El  estudio  tambien  incluye  una  encuesta  entre  445  inver- 
sionistas institucionales,  los  cuales  representan  al  13%  de  los 
activos  europeos  controlados  por  la  administration. 

La  encuesta  encontro  que  los  inversionistas  perciben  la 
presencia  de  mecanismos  que  fortalecen  el  control  como  ne- 
gativos; las  acciones  prioritarias,  las  acciones  oro,  las  acciones 
de  votos  multiples  y los  limites  maximos  de  derechos  de  voto 
en  particular  son  de  escasa  aceptacion. 

Peter  Montagnon,  jefe  de  asuntos  de  inversiones  en  la 
Association  of  British  Insurers,  dice  que  la  Comision  ahora 
deberia  trabajar  para  asegurar  “una  mayor  transparencia  y 
dar  una  mejor  explication  de  como  y por  que  se  usan  estos 
mecanismos”. 


Fuente : Tobias  Buck,  “One-share,  one-vote  hopes  dashed”,  Financial  Times  (5  de  junio,  2007),  p.  4.  (www.ft.com)  Derechos  reservados  © The  Financial 
Times  Limited  2007.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


Un  bono  es  un  instrumento  de  deuda  a largo  plazo  con 
plazo  de  vencimiento  final  que  en  general  es  de  10  anos  o 
mas.  Los  terminos  basicos  relacionados  con  los  bonos  in- 
cluyen  los  de  valor  a la  par,  tasa  de  cupon  y vencimiento. 
Un  fideicomisario  es  una  persona  o institution  designada 
por  un  emisor  de  bonos  como  representante  oficial  del 
titular  del  bono,  y una  escritura  fiduciaria  es  el  acuerdo  le- 
gal entre  la  corporation  emisora  de  bonos  y los  tenedores 
de  los  bonos  que  establece  los  terminos  de  la  emision  de 
bonos  y nombra  al  fideicomisario. 


• Los  bonos  se  pueden  emitir  ya  sea  como  garantizados 
(respaldados  por  activos)  o no  garantizados.  Las  obligacio- 
nes,  obligaciones  subordinadas  y los  bonos  de  renta  forman 
las  principales  categorias  de  bonos  no  garantizados;  los 
bonos  hipotecarios  representan  el  tipo  mas  comun  de  ins- 
trumento de  deuda  garantizada  a largo  plazo. 

• El  retiro  (recompra)  de  bonos  puede  lograrse  de  varias 
maneras.  Por  ejemplo,  mediante  el  retiro  de  los  bonos 
haciendo  un  solo  pago  al  vencimiento  final,  mediante  la 
conversion  de  los  bonos  que  son  convertibles,  por  medio 
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de  una  opcion  de  compra,  o con  pagos  periodicos.  Los 
pagos  periodicos  de  deuda  son  posibles  si  existe  un  fondo 
de  amortization  o si  se  trata  de  un  bono  en  serie. 

Las  acciones  preferenciales  son  una  forma  hibrida  de 
valores,  ya  que  tienen  caracteristicas  de  deuda  y de  action 
ordinaria.  El  pago  de  dividendos  no  es  una  obligation 
legal  sino  discretional,  aunque  muchas  companlas  lo  ven 
como  obligation  fija.  El  derecho  de  los  accionistas  pre- 
ferenciales sobre  los  bienes  y el  ingreso  esta  despues  del 
derecho  de  los  acreedores,  pero  antes  que  el  derecho  de 
los  accionistas  ordinarios. 

Las  acciones  preferenciales,  igual  que  las  acciones  ordina- 
rias,  no  tienen  vencimiento.  Sin  embargo,  el  retiro  de  las 
acciones  preferenciales  puede  lograrse  mediante  la  clausula 
de  compra,  un  fondo  de  amortization  o una  conversion. 
Debido  a que  generalmente  hay  un  70%  de  exencion  en 
dividendos  para  el  inversionista  corporativo,  las  acciones 
preferenciales  suelen  tener  un  rendimiento  menor  que  los 
bonos  corporativos.  Las  acciones  preferenciales  de  mercado 
de  dinero  tienen  especial  atractivo  para  los  portafolios  de 
valores  de  las  corporaciones.  La  desventaja  principal  para 


el  emisor  es  que  los  dividendos  preferenciales  pagados  no 
son  deducibles  de  impuestos. 

Los  accionistas  ordinarios  de  una  compania  son  sus  pro- 
pietarios  finales.  Como  tales,  tienen  derecho  a compartir 
sus  ganancias  residuales  si  se  pagan  dividendos  en  efec- 
tivo.  Como  duenos,  sin  embargo,  tienen  solo  un  derecho 
residual  sobre  los  activos  en  el  caso  de  liquidation. 

Los  accionistas  ordinarios  tambien  tienen  derecho  a voz 
en  la  administration  a traves  del  consejo  de  directores  que 
ellos  eligen.  Muchos  accionistas  votan  mediante  un  poder. 
Los  directores  se  pueden  elegir  siguiendo  varios  metodos, 
cada  uno  con  algunas  variantes.  Estos  metodos  incluyen 
la  votacion  por  mayoria  relativa  y la  votacion  acumulativa. 
En  Estados  Unidos  existe  una  tendencia  creciente  para 
que  las  companlas  en  el  mercado  de  valores  consideren 
por  lo  menos  alguna  forma  de  votacion  por  mayoria,  una 
practica  habitual  en  varios  palses  europeos. 

La  existencia  de  diferentes  clases  de  acciones  ordinarias 
permite  a los  promotores  y a la  administration  de  una 
corporation  retener  el  control  de  los  votos  sin  tener  que 
hacer  una  contribution  de  capital  importante. 


Reembolso  de  una  emision  de  bonos 


Reembolso  Sustituir 
una  emision  de  deuda 
antigua  con  una 
nueva,  casi  siempre 
para  reducir  el  costo 
de  interes. 


En  este  apendice  analizaremos  la  rentabilidad  del  reembolso  de  una  emision  de  bonos  antes  de  su 
vencimiento.  Por  reembolso  entendemos  comprar  la  emision  y sustituirla  por  una  nueva  emision  de 
bonos.  En  este  respecto,  centraremos  la  atencion  solo  en  una  razon  para  reembolsar,  la  rentabilidad, 
que  a su  vez  se  debe  a que  las  tasas  de  interes  han  declinado  desde  la  emision  de  los  bonos. 


Un  ejemplo  de  reembolso 


Prima  de  opcion  de 
compra  El  exceso  del 
precio  de  compra  de 
un  valor  con  respecto 
a su  valor  a la  par. 


La  decision  de  reembolsar  se  puede  ver  como  una  forma  de  presupuesto  de  capital.  Existe  una  salida 
de  efectivo  inicial  seguida  de  ahorros  en  los  intereses  futures.  Estos  ahorros  estan  representados  por 
la  diferencia  entre  el  flujo  de  salida  de  efectivo  neto  anual  requerido  para  los  bonos  antiguos  y el  flujo 
de  salida  de  efectivo  neto  anual  para  los  nuevos.  Calcular  la  salida  de  efectivo  inicial  es  mas  complejo. 
En  consecuencia,  es  mejor  mostrar  un  ejemplo  de  este  metodo  de  evaluation.4 

Una  compania  actualmente  tiene  una  emision  de  obligaciones  en  circulation  de  $20  millones  al 
12%,  y para  el  vencimiento  final  de  la  emision  aun  faltan  20  anos.  Como  las  tasas  de  interes  actuales 
son  significativamente  menores  que  en  el  momento  de  la  oferta  original,  la  compania  ahora  puede 
vender  una  emision  de  $20  millones  de  bonos  a 20  anos  con  tasa  de  cupon  del  10%  que  dara  un  neto 
de  $19,600,000  despues  del  diferencial  de  suscripcion. 

Para  fines  de  calculos  de  impuestos  federales  sobre  la  renta,  el  gasto  de  la  emision  no  amortizada 
(todavia  no  anulada)  de  los  bonos  antiguos,  la  prima  de  opcion  de  compra,  y el  descuento  no  amor- 
tizado  de  los  bonos  antiguos,  si  se  vendieran  con  descuento,  son  deducibles  como  gastos  en  el  ano  del 
reembolso.  Los  bonos  antiguos  se  vendieron  hace  5 anos  con  un  descuento  de  $250,000  del  valor  a la 
par,  de  manera  que  la  portion  no  amortizada  ahora  es  de  $200,000.  Mas  aun,  las  cuotas  legales  y otros 
gastos  de  emision  implicados  con  los  bonos  antiguos  tienen  un  saldo  no  amortizado  de  $100,000. 
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4Esta  seccion  se  basa  en  Oswald  D.  Bowlin,  “The  Refunding  Decision:  Another  Special  Case  in  Capital  Budgeting”,  Journal  of 
Finance  21  (marzo,  1966),  pp.  55-68.  El  desarrollo  en  esta  seccion  supone  que  el  lector  ha  estudiado  los  capltulos  12  y 13. 
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El  precio  de  compra  de  los  bonos  antiguos  es  109  ($1,090  por  bono  con  valor  nominal  de  $1,000); 
los  gastos  de  emision  sobre  los  nuevos  bonos  son  $150,000;  la  tasa  de  impuestos  sobre  la  renta  es  del 
40%,  y existe  un  periodo  de  30  dlas  de  traslape.  El  periodo  de  traslape  es  el  lapso  entre  el  momento  en 
que  se  venden  los  nuevos  bonos  y el  momento  en  que  se  compran  los  bonos  anteriores.  Este  traslape 
ocurre  porque  la  mayorla  de  las  companlas  desean  tener  ingresos  provenientes  de  la  nueva  emision  a 
la  mano  antes  de  retirar  la  emision  anterior.  De  otra  manera,  hay  cierta  cantidad  de  riesgo  asociado 
con  el  retiro  de  la  antigua  emision  y con  estar  a “merced”  del  mercado  de  bonos  para  reunir  los  nuevos 
fondos.  Durante  el  periodo  de  traslape,  la  compania  paga  interes  sobre  ambas  emisiones  de  bonos. 

Marco  de  trabajo  para  el  analisis.  Con  esta  information  de  antecedentes  en  mente,  podemos 
calcular  el  flujo  de  salida  inicial  de  efectivo  y los  beneficios  de  efectivo  futuros.  El  flujo  de  salida  de 
efectivo  neto  al  momento  del  reembolso  es  el  siguiente: 


Costo  de  retirar  bonos  antiguos  (precio  de  compra,  109) 

$21,800,000 

Ingresos  netos  de  la  nueva  emision  de  bonos 

19,600,000 

Diferencia 

$ 2,200,000 

Gastos 

Gastos  de  emision  de  nuevos  bonos 

$ 150,000 

Gastos  de  interes  sobre  bonos  antiguos  durante  el  traslape 

200,000 

350,000 

Salida  bruta  de  efectivo 

$ 2,550,000 

Menos:  ahorro  fiscal 

Gastos  de  interes  sobre  bonos  antiguos  durante  el  traslape 

$ 200,000 

Prima  de  retiro 

1,800,000 

Descuento  no  amortizado  sobre  bonos  antiguos 

200,000 

Gastos  de  emision  no  amortizados  sobre  bonos  antiguos 

100,000 

Total 

$2,300,000 

Ahorro  de  impuestos  (40%  de  2,300,000) 

920,000 

Flujo  de  efectivo  neto 

$ 1,630,000 

Para  facilidad  de  presentation,  ignoramos  cualquier  interes  que  pudiera  haberse  ganado  invirtiendo 
los  ingresos  del  reembolso  de  bonos  en  valores  comerciales  durante  el  periodo  de  30  dias  de  traslape. 
El  beneficio  en  efectivo  anual  neto  se  determina  calculando  la  diferencia  entre  el  flujo  de  salida  en 
efectivo  neto  requerido  sobre  los  bonos  antiguos  y el  flujo  de  salida  de  efectivo  neto  sobre  los  nuevos 
o de  reembolso.  Por  sencillez,  suponemos  que  el  interes  se  paga  solo  una  vez  al  final  del  ano.  El  flujo 
de  salida  en  efectivo  anual  neto  sobre  los  bonos  es 


Gastos  de  interes,  tasa  de  cupon  del  12% 

Menos:  ahorro  fiscal 

$ 2,400,000 

Gasto  de  interes 

$2,400,000 

Amortizacion  de  descuento  de  bonos  ($200,000/20) 

10,000 

Amortizacion  de  costos  de  emision  ($100,000/20) 

5,000 

Total 

$2,415,000 

Ahorro  fiscal  (40%  de  $2,415,000) 

966,000 

Flujo  de  salida  en  efectivo  anual  neto,  bonos  anteriores 

$ 1,434,000 

Para  los  nuevos  bonos,  el  descuento,  al  igual  que  los  costos  de  emision,  se  pueden  amortizar  para 
fines  fiscales  de  la  misma  manera  que  para  los  bonos  antiguos.  El  flujo  de  efectivo  anual  neto  sobre 
los  nuevos  bonos  es  el  siguiente: 


Gasto  de  interes,  tasa  de  cupon  del  10% 

$ 2,000,000 

Menos:  ahorro  fiscal 

Gasto  de  interes 

$2,000,000 

Amortizacion  de  descuento  de  bono  ($400,000/20) 

20,000 

Amortizacion  de  costos  de  emision  ($150,000/20) 

7,500 

Total 

$2,027,500 

Ahorro  fiscal  (40%  de  $2,027,500) 

811,000 

Flujo  de  efectivo  anual  neto,  bonos  nuevos 

$ 1,189,000 

Diferencia  entre  flujos  de  efectivo  anuales 

($1,434,000 -$1,189,000) 

$ 245,000 
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Descuento.  De  esta  forma,  para  un  flujo  de  efectivo  neto  inicial  de  $1,630,000,  la  compania  puede 
lograr  beneficios  en  efectivo  anuales  netos  de  $1,434,000  - $1,189,000  = $245,000  durante  los  siguien- 
tes  20  anos.  Como  los  beneficios  en  efectivo  netos  ocurren  en  el  futuro,  deben  descontarse  a su  valor 
presente.  Pero,  ;que  tasa  de  descuento  se  debe  usar?  Algunos  defienden  el  uso  del  costo  de  capital.  Sin 
embargo,  una  operacion  de  reembolso  difiere  de  otras  propuestas  de  inversion.  Una  vez  que  se  venden 
los  nuevos  bonos,  los  beneficios  en  efectivo  netos  se  conocen  con  certidumbre.  Desde  el  punto  de  vista 
de  la  corporation,  la  operacion  de  reembolso,  en  esencia,  es  un  proyecto  de  inversion  sin  riesgo.  El 
unico  riesgo  asociado  con  los  flujos  de  efectivo  es  que  la  empresa  incumpla  en  el  pago  del  principal  o 
del  interes.  Como  una  prima  de  riesgo  por  incumplimiento  esta  integrada  en  la  tasa  de  mercado  del 
interes  que  paga  la  empresa,  un  descuento  mas  apropiado  seria  el  costo  despues  de  impuestos  de  pedir 
prestado  sobre  el  reembolso  de  bonos.  Usando  este  costo,  (0.10)  x (1  - 0.40)  = 6%,  como  factor  de 
descuento,  la  operacion  de  reembolso  seria  adecuada  si  el  valor  presente  neto  fuera  positivo.1 2 3 4 5  Para  el 
ejemplo,  el  valor  presente  neto  es  $1,180,131  e indica  que  la  operacion  de  reembolso  es  redituable.  La 
tasa  interna  de  rendimiento  es  del  13.92%  y de  nuevo  indica  que  el  reembolso  es  redituable  porque 
la  tasa  interna  de  rendimiento  excede  la  tasa  requerida  del  6 por  ciento.6 

Otras  consideraciones 

Una  operacion  de  reembolso  no  necesariamente  debe  emprenderse  en  seguida  solo  porque  es  reditua- 
ble. Si  las  tasas  de  interes  estan  declinando  y se  espera  que  esa  disminucion  continue,  la  administra- 
tion tal  vez  prefiera  retrasar  el  reembolso.  En  una  fecha  posterior,  los  bonos  de  reembolso  se  pueden 
vender  a una  tasa  de  interes  aun  menor,  haciendo  que  la  operacion  sea  todavia  mas  redituable.  La 
decision  con  respecto  al  tiempo  debe  basarse  en  las  expectativas  de  las  tasas  de  interes  futuras. 

Debemos  observar  varios  puntos  en  cuanto  a los  calculos  en  el  ejemplo.  Primero,  la  mayoria  de 
las  empresas  reembolsan  una  emision  existente  con  una  nueva  emision  de  bonos  con  plazo  de  venci- 
miento  mas  largo.  En  el  ejemplo  supusimos  que  la  nueva  emision  de  bonos  tenia  la  misma  fecha  de 
vencimiento  final  que  los  bonos  antiguos.  El  analisis  necesita  modificarse  un  poco  cuando  las  fechas 
de  vencimiento  son  diferentes.  El  procedimiento  habitual  es  considerar  solo  los  beneficios  en  efectivo 
netos  hasta  el  vencimiento  de  los  bonos  antiguos.  Una  segunda  suposicion  en  el  ejemplo  fue  que 
ninguna  de  las  emisiones  implica  fondos  de  amortizacion  o bonos  en  serie.  Si  alguna  de  ellas  requiere 
una  reduction  periodica  de  la  deuda,  debemos  ajustar  el  procedimiento  para  determinar  los  benefi- 
cios en  efectivo  netos.  Por  ultimo,  los  flujos  de  salida  anuales  asociados  con  los  bonos  reembolsados 
suelen  ser  menores  que  los  asociados  con  la  emision  original  de  bonos.  Como  resultado,  existe  una 
disminucion  en  el  grado  de  apalancamiento  financiero  de  la  empresa.  Aunque  es  probable  que  estos 
efectos  sean  pequenos,  en  ocasiones  es  una  consideration  importante. 


1.  Compare  los  bonos  en  serie  y los  bonos  que  requieren  un  fondo  de  amortizacion. 

2.  ;Kn  que  difieren  una  emision  de  bonos  de  renta  y una  emision  de  bonos  hipotecarios? 

3.  Explique  por  que  un  funcionario  de  prestamos  en  un  banco  comercial  estaria  preocupado  en 
particular  de  que  la  deuda  que  tiene  un  prestatario  corporativo  con  los  accionistas  principales  o 
con  los  funcionarios  de  la  compania  sea  una  deuda  subordinada. 

4.  ;Que  son  los  “bonos  especulativos”?  ^Como  se  pueden  usar  en  el  financiamiento  de  una  compania? 

5.  Al  emitir  deuda  a largo  plazo,  ;que  tipos  de  instrumentos  de  deuda  es  mas  probable  que  usen 
a)  una  empresa  ferroviaria,  b)  companias  de  servicios  publicos,  c)  empresas  industriales  fuertes? 

6.  ;Por  que  los  bonos  con  option  a compra  suelen  tener  un  rendimiento  mas  alto  al  vencimiento 
que  los  bonos  sin  option  a compra,  si  todo  lo  demas  se  conserva  constante?  ^Es  probable  que  el 

5Recuerde  del  capitulo  13  que  el  valor  presente  neto  es  el  valor  presente  de  los  beneficios  en  efectivo  menos  el  flujo  de  salida 
inicial. 

6Un  metodo  alternativo  de  analisis  es  hacer  una  replica  de  los  flujos  de  salida  de  efectivo  de  la  antigua  emision  de  bonos  y 
luego  determinar  el  valor  presente  de  esta  secuencia  usando  como  tasa  de  descuento  la  tasa  de  interes  a la  que  pueden  venderse 
los  nuevos  bonos  en  el  mercado  actual.  Si  este  valor  presente  excede  el  precio  de  compra  de  los  bonos  antiguos,  el  reembolso 
podria  ser  redituable.  Entre  quienes  usan  este  enfoque  se  encuentran  Jess  B.  Yawitz  y James  A.  Anderson,  “The  Effect  of  Bond 
Refunding  on  Shareholder  Wealth”,  Journal  of  Finance  32  (diciembre,  1979),  pp.  1738-1746. 
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diferencial  de  rendimiento  entre  los  bonos  con  option  a compra  y los  bonos  sin  option  a compra 
sea  constante  en  el  tiempo?  ;Por  que? 

7.  Como  el  pago  de  dividendos  sobre  acciones  preferenciales  no  es  un  gasto  deducible  de  impuestos, 
el  costo  expllcito  de  esta  forma  de  financiamiento  es  alto.  ^Cuales  son  algunas  ventajas  de  compen- 
sation para  la  empresa  emisora  y el  inversionista  que  permiten  que  este  tipo  de  valores  se  venda? 

8.  Desde  el  punto  de  vista  del  emisor  de  acciones  preferenciales,  ;por  que  es  deseable  tener  una 
option  de  compra ? 

9.  ;En  que  difieren  las  acciones  preferenciales  de  mercado  de  dinero  de  las  acciones  preferenciales 
normales? 

10.  ;Por  que  casi  todas  las  emisiones  de  acciones  preferenciales  tienen  una  caracteristica  acumulativa? 
;Estana  mejor  la  companla  con  una  caracteristica  no  acumulativa? 

11.  Si  no  se  especifica  algo  en  particular,  ^que  esperarla  encontrar  “comunmente”  con  respecto  a las 
siguientes  caracterlsticas  de  una  action  preferential:  caracteristica  acumulativa,  participation, 
derechos  de  voto,  option  de  compra  y derechos  sobre  activos? 

12.  ;Por  que  una  companla  querria  usar  acciones  ordinarias  de  clase  dual  en  su  financiamiento  en 
vez  de  acciones  ordinarias  directas? 

13.  ;Por  que  las  acciones  ordinarias  tienen  un  valor  a la  par  bajo  en  relation  con  su  valor  de  mercado? 

14.  El  accionista  ordinario  se  considera  el  propietario  residual  de  una  corporation.  ^Que  significa 
esto  en  terminos  de  riesgo  y rendimiento? 

15.  En  cualquier  intento  de  apoderamiento  por  un  grupo  externo  para  obtener  el  control  de  la  com- 
panla, la  ventaja  reside  en  la  administration.  ,;Cuales  son  las  razones  de  esta  ventaja? 

16.  Si  el  Congreso  eliminara  el  doble  impuesto  sobre  los  dividendos  de  modo  que  una  companla  pudiera 
deducir  los  pagos  de  dividendos  de  la  misma  manera  que  deduce  de  impuestos  los  pagos  de  interes, 
;cual  serla  el  efecto  sobre  el  financiamiento  con  acciones  preferenciales  y con  acciones  ordinarias? 

Preguntas  del  apendice 

17.  En  la  decision  de  reembolsar,  los  flujos  de  efectivo  diferenciales  se  descuentan  al  costo  de  la  deuda 
despues  de  impuestos.  Explique  por  que  estos  flujos  de  efectivo  no  se  descuentan  al  costo  de 
capital  promedio. 

18.  ^Es  probable  que  los  reembolsos  de  una  corporation  ocurran  en  forma  estable  en  el  tiempo?  Si 
no,  ;cuando  es  probable  que  ocurran  esos  reembolsos? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Phelps  Corporation  tiene  en  circulation  $8  millones  en  bonos  hipotecarios  al  10%  bajo  una  es- 
critura  fiduciaria  abierta.  La  escritura  permite  emitir  bonos  adicionales  siempre  que  se  cumplan 
todas  las  siguientes  condiciones: 

a)  La  cobertura  de  interes  antes  de  impuestos  [(ingreso  antes  de  impuestos  + interes  de  bonos)/ 
interes  de  bonos]  se  mantiene  mayor  que  4. 

b)  El  valor  depreciado  neto  de  los  activos  hipotecados  se  mantiene  en  el  doble  de  deuda  hipotecaria. 

c)  La  razon  entre  deuda  y capital  accionario  se  mantiene  por  debajo  de  0.5. 

Phelps  Corporation  tiene  un  ingreso  neto  despues  de  impuestos  de  $2  millones  y una  tasa  de 
impuestos  del  40%,  $40  millones  en  capital  accionario  y $30  millones  en  activos  depreciados,  cu- 
biertos  por  la  hipoteca.  Suponiendo  que  el  50%  de  los  ingresos  de  una  nueva  emision  se  agrega- 
ran  a la  base  de  activos  hipotecados  y que  la  companla  no  tiene  pagos  de  fondos  de  amortization 
sino  hasta  el  siguiente  ano,  ;que  cantidad  de  deuda  adicional  al  10%  puede  vender  en  cada  una 
de  las  tres  condiciones?  iQue  acuerdo  de  protection  esta  asociado? 

2.  Alvarez  Apparel,  Inc.,  puede  vender  acciones  preferenciales  con  un  costo  de  dividendo  del  12  por 
ciento.  Si  vende  bonos  en  el  mercado  actual,  el  costo  de  la  tasa  de  interes  serla  del  14  por  ciento. 
La  companla  esta  en  el  intervalo  del  40%  de  impuestos. 

a)  ,;Cual  es  el  costo  despues  de  impuestos  de  cada  uno  de  estos  metodos  de  financiamiento? 

b ) Powder  Milk  Biscuits,  Inc.,  tiene  un  numero  limitado  de  acciones  preferenciales  como  inver- 
sion. Esta  en  el  intervalo  de  impuestos  del  40  por  ciento.  Si  invirtiera  en  las  acciones  prefe- 
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renciales  de  Alvarez  Apparel,  ^cual  seria  su  rendimiento  despues  de  impuestos?  ^Cual  seria  su 
rendimiento  despues  de  impuestos  si  invirtiera  en  los  bonos? 

3.  Thousand  Islands  Resorts  tiene  1,750,000  acciones  ordinarias  autorizadas,  cada  una  con  valor 
a la  par  de  $1.  Con  el  paso  de  los  afios  ha  emitido  1,532,000  acciones,  pero  actualmente  63,000 
se  conservan  como  acciones  de  tesoreria.  El  capital  adicional  pagado  a la  compafua  es  ahora 
$5,314,000. 

a ) ^Cuantas  acciones  hay  en  circulation? 

b ) Si  la  compafua  pudiera  vender  acciones  a $19  cada  una,  ;cual  es  la  cantidad  maxima  que  po- 
dria  reunir  de  acuerdo  con  la  autorizacion  existente,  incluyendo  las  acciones  de  tesoreria? 

c)  ,;Cuales  serian  las  cuentas  de  acciones  ordinarias  y el  capital  adicional  pagado  despues  del 
financiamiento? 

4.  Roy’s  Orbs  & Sons,  Inc.,  tiene  un  consejo  de  nueve  personas  y 2 millones  de  acciones  ordinarias 
en  circulation.  Su  carta  constitutiva  considera  la  regia  de  votacion  acumulativa.  Tammy  Whynot, 
una  nieta  del  fundador,  controla  directa  o indirectamente  482,000  acciones.  Como  no  esta  de 
acuerdo  con  la  administration  actual,  quiere  un  grupo  de  sus  propios  directores  en  el  consejo. 

a ) Si  todos  los  directores  se  eligen  una  vez  al  afio,  ;cuantos  directores  podra  elegir  ella? 

b)  Si  los  periodos  de  gestion  de  los  directores  estan  escalonados  de  manera  que  solo  se  eligen  tres 
cada  ano,  ;cuantos  podra  elegir  ella? 


laJJ.I.IUnH-i 

1.  Gillis  Manufaturing  Company  tiene  en  su  estructura  de  capital  $20  millones  en  obligaciones  de 
amortization  fiduciaria  al  13.5  por  ciento.  El  precio  de  compra  de  la  amortization  es  de  $1,000 
por  bono  y anualmente  se  requieren  pagos  de  amortization  de  $1  millon  en  valor  nominal  de  los 
bonos.  En  la  actualidad,  el  rendimiento  al  vencimiento  sobre  las  escrituras  fiduciarias  en  el  mer- 
cado  es  del  12.21  por  ciento.  Para  satisfacer  el  pago  de  amortization,  ;dcbe  la  compania  entregar 
el  efectivo  a la  fiduciaria  o a los  titulares  de  los  bonos?  ;Quc  pasa  si  el  rendimiento  al  vencimiento 
fuera  del  14.60  por  ciento? 

2.  Hace  cinco  afios,  Zapada  International  emitio  $50  millones  en  bonos  a 25  afios  y al  10%,  a un 
precio  de  $990  por  bono  al  publico.  El  precio  de  compra  originalmente  era  de  $1,100  por  bono 
el  primer  afio  despues  de  su  emision,  y este  precio  declino  $10  cada  afio  subsiguiente.  Zapada 
ahora  esta  “comprando”  los  bonos  para  reembolsarlos  a una  tasa  de  interes  menor. 

a)  Ignorando  los  impuestos,  ;cual  es  el  rendimiento  sobre  la  inversion  para  los  titulares  de  bonos 
por  los  5 afios?  (Suponga  que  el  interes  se  paga  una  vez  al  afio  y que  el  inversionista  es  duefio 
de  un  bono). 

b)  Si  el  titular  del  bono  ahora  puede  invertir  $1,000  en  un  valor  a 20  afios  con  riesgo  equivalente 
que  da  el  8%  de  interes,  ^cual  es  el  rendimiento  global  para  el  periodo  de  propiedad  de  25 
afios?  ;C6mo  se  compara  esto  con  el  rendimiento  sobre  los  bonos  que  Zapada  tendria  si  no  se 
hubieran  comprado?  (Suponga  de  nuevo  que  el  interes  se  paga  una  vez  al  afio.  Ambas  tasas  de 
rendimiento  se  pueden  aproximar  usando  las  tablas  de  valor  presente  al  final  de  libro). 

3.  Crakow  Machine  Company  desea  solicitar  un  prestamo  por  $10  millones  a 10  afios.  Puede  emitir 
bonos  sin  option  de  compra  al  11.40%  de  interes  o bonos  con  option  de  compra  despues  de  5 
afios  al  12  por  ciento.  Por  sencillez,  suponemos  que  el  bono  se  compra  solo  al  final  del  afio  5.  La 
tasa  de  interes  que  tal  vez  permanezca  durante  5 afios  por  un  bono  directo  a 5 afios  se  describe 
con  la  siguiente  distribution  de  probabilidad: 


Tasa  de  interes 

9% 

10% 

11% 

12% 

13% 

Probabilidad 

0.1 

0.2 

0.4 

0.2 

0.1 

Los  costos  de  emision  y otros  implicados  al  vender  una  emision  de  bonos  a 5 afios  tendran  un 
total  de  $200,000.  Se  supone  que  el  precio  de  compra  es  a la  par. 

a ) ^Cual  es  la  cantidad  total  absoluta  de  pagos  de  interes  por  la  emision  sin  option  de  compra 
durante  los  10  afios?  (No  descuente).  ^Cual  es  el  valor  esperado  de  los  pagos  de  interes  total 
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y otros  costos  si  la  compania  emite  bonos  con  opcion  de  compra?  (Suponga  que  la  compania 
compra  los  bonos  y emite  nuevos  solo  si  existe  un  ahorro  en  los  costos  de  interes  despues  de 
los  gastos  de  emision).  Con  base  en  los  costos  totales,  ^debe  la  compania  emitir  bonos  con 
opcion  de  compra  o sin  opcion  de  compra? 

b)  ^Cual  seria  el  resultado  si  la  distribution  de  probabilidad  de  las  tasas  de  interes  dentro  de  5 
anos  fuera  la  siguiente? 


Tasa  de  interes 

7% 

9% 

11% 

13% 

15% 

Probabilidad 

0.2 

0.2 

0.2 

0.2 

0.2 

Suponga  que  todas  las  condiciones  restantes  permanecen  sin  cambio. 

4.  Proyecto  de  investigation.  Obtenga  copias  de  varias  escrituras  fiduciarias  de  bonos.  Ponga  atencion 
especial  a las  clausulas  restrictivas  referentes  a dividendos,  capital  de  trabajo,  deuda  adicional  y 
naturaleza  del  negocio.  Intente  relacionar  el  costo  de  la  deuda  para  la  empresa  con  estas  previsio- 
nes  relativamente  restrictivas.  ^Que  haria  para  encontrar  una  medida  del  grado  de  restriction  de 
manera  que  pudieran  hacerse  compensaciones  con  el  costo  de  interes? 

5.  O.K.  Railroad  necesita  reunir  $9.5  millones  para  mejoras  de  capital.  Una  posibilidad  es  una 
nueva  emision  de  acciones  preferenciales  (dividendos  del  8%,  valor  a la  par  de  $100)  que  darian 
un  rendimiento  del  9%  para  los  inversionistas.  Los  costos  de  flotation  para  una  emision  de  esta 
magnitud  ascienden  al  5%  de  la  cantidad  total  de  acciones  preferenciales  vendidas.  Estos  costos 
se  deducen  de  los  ingresos  brutos  para  determinar  los  ingresos  netos  de  la  compania.  (Ignore  las 
consideraciones  fiscales). 

a)  que  precio  por  accion  se  ofrecera  la  accion  preferencial  a los  inversionistas?  (Suponga  que 
la  emision  nunca  se  retira). 

b)  ^Cuantas  acciones  debe  emitir  para  reunir  $9.5  millones  para  O.K.  Railroad? 

6.  Lost  Dutchman  Silver  Mining  Company  tiene  200,000  acciones  preferenciales  acumulativas  de 
$7  en  circulacion,  con  valor  a la  par  de  $100.  La  accion  preferencial  tiene  una  clausula  de  parti- 
cipation. Si  los  dividendos  sobre  las  acciones  ordinarias  exceden  $1  por  accion,  los  accionistas 
preferenciales  reciben  dividendos  adicionales  por  accion  iguales  a la  mitad  del  excedente.  En 
otras  palabras,  si  el  dividendo  de  la  accion  ordinaria  fuera  $2,  los  accionistas  preferenciales 
recibirian  un  dividendo  adicional  de  $0.50.  La  compania  tiene  1 milldn  de  acciones  ordinarias  en 
circulacion.  ^Cuales  serian  los  dividendos  por  accion  preferente  y ordinaria  si  las  utilidades 
disponibles  para  dividendos  en  tres  anos  sucesivos  fueron  a)  $1,000,000,  $600,000  y $3,000,000; 
b)  $2,000,000,  $2,400,000,  y $4,600,000;  c)  $1,000,000,  $2,500,000  y $5,700,000?  (Suponga  que 
todas  las  utilidades  disponibles  se  pagan  en  dividendos,  pero  no  se  paga  mas). 

7.  Mel  Content,  un  descontento  accionista  de  Penultimate  Corporation,  desea  tener  representation 
en  el  consejo.  La  Penultimate  Corporation,  con  10  directores,  tiene  1 millon  de  acciones  en  circu- 
lacion. 

a)  ^Cuantas  acciones  tendria  que  controlar  Mel  para  asegurar  un  puesto  de  director  con  el  sis- 
tema  de  votacion  por  mayoria  relativa? 

b)  Recalcule  el  inciso  a)  suponiendo  un  sistema  de  voto  acumulativo. 

c)  Recalcule  los  incisos  a)  y b ) suponiendo  que  el  numero  de  directores  se  reduce  a 5. 

Problema  del  apendice 

8.  US  Zither  Corporation  tiene  $50  millones  en  bonos  en  circulacion  al  14%,  que  vencen  en  25  anos. 
USZ  puede  reembolsar  esos  bonos  en  el  mercado  actual  con  nuevos  bonos  a 25  anos,  vendidos  al 
publico  a valor  a la  par  ($1,000  por  bono)  con  tasa  de  cupon  del  12  por  ciento.  El  margen  para  el 
emisor  es  del  1%,  dejando  $990  por  bono  en  ingresos  para  la  compania.  Los  bonos  antiguos  tie- 
nen  un  descuento  no  amortizado  de  $1  millon,  cuotas  legales  no  amortizadas  y otros  gastos  por 
$100,000,  y un  precio  de  compra  de  $1,140  por  bono.  La  tasa  de  impuestos  es  del  40  por  ciento. 
Existe  un  periodo  de  traslape  de  1 mes  durante  el  cual  ambas  emisiones  estan  en  circulacion,  y los 
gastos  de  emision  ascienden  a $200,000.  Calcule  el  valor  presente  del  reembolso  usando  la  tasa  des- 
pues de  impuestos  sobre  los  nuevos  bonos  como  tasa  de  descuento.  ^Es  redituable  el  reembolso? 
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Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  (millones  de  dolares)  Sea  X = numero  de  millones  de  dolares  de  nueva  deuda  que  se  puede  emitir. 

, [$2/(1  -0.40)] + [$8(0.10)]  = 
a [$8(0.10)1 + [(0.10)X] 

$3.33  + $0.80  _ $4.13  _ 

$0.80  + (0.10)X  ” $0.80  + (0.10)X  ” 

4($0.80)  + (4)(0.10)X=$4.13 
(0.40)X  = $0.93 

X = $0.93/0.40  = $2,325 


$30  + (0.5)X  _ 0 
$8  + X 

2($8)  = 2{X)  = $30  + (0.5)X 
(1.5)X=$14 

X=$14/(1.5)  = $9.33 


$8  + X = Q 
$40 

$8  + X = (0.5)($40) 

X = $20  — $8  = $12 

La  condicion  a)  es  restrictiva  y limita  la  cantidad  de  nueva  deuda  a $2,325  millones. 

2.  a)  Costo  despues  de  impuestos: 

Acciones  preferenciales  = 12% 

Bonos  = 14%(  1 - 0.40)  = 8.40% 

b ) El  ingreso  por  dividendos  para  un  inversionista  corporativo  tiene  en  general  una  exencion  de 
impuestos  del  70  u 80  por  ciento.  Con  una  tasa  fiscal  corporativa  del  40%,  tenemos  para  la 
accion  preferencial,  ya  sea 

rendimiento  despues  de  impuestos  = 12%(  1 - [ (0.30) (0.40) ] ) = 10.56%,  o bien, 

12%(  1 - [(0.20)(0.40)])  = 11.04% 

Para  los  bonos, 

rendimiento  despues  de  impuestos  = 14%(  1 - 0.40)  = 8.40% 


3.  a ) 


b) 


c) 


Acciones  emitidas 

Acciones  de  tesoreria 

Acciones  en  circulacion 

1.532.000 
63,000 

1.469.000 

Acciones  autorizadas 

Acciones  en  circulacion 

Acciones  disponibles 

281,000  acciones  X $19  = 

1.750.000 

1.469.000 
281,000 

$5,339,000 

Acciones  ordinarias  (valor  a la  par  de  $ 1 ) 
Capital  adicional  pagado* 

$ 1,750,000 
10,372,000 

*Consiste  en  $18  x 281,000  acciones  mas  $5,314,000 
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4.  a)  Numero  de  acciones  necesarias  para  elegir  un  director  = 


2,000,000  x 1 
(9  + 1) 


+ 1 = 200,001 


Por  lo  tanto,  puede  elegir  dos  directores. 
b)  Numero  de  acciones  necesarias  para  elegir  un  director  = 


2,000,000  x 1 
(3+1) 


+ 1 = 500,001 


No  puede  elegir  directores. 
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Prestamos  a plazo 
y arrendamientos 


• Prestamos  a plazo 

Costos  y beneficios  • Acuerdos  de  credito  revolvente 

• Prestamos  a plazo  de  compamas  de  seguros 

• Notas  a mediano  plazo 

• Previsiones  de  los  acuerdos  de  prestamos 

Formulacion  de  previsiones  • Negociacion  de  las 
restricciones 

• Financiamiento  de  equipo 

Fuentes  y tipos  de  financiamiento  de  equipo 

• Arrendamiento  financiero 

Formas  de  arrendamiento  financiero  • Manejo 
contable  • Manejo  fiscal  • Razon  economica  para 
arrendar 

• Evaluacion  del  arrendamiento  financiero 
en  relacion  con  la  deuda  financiera 

Ejemplo  para  el  analisis  • Valor  presente  para  la 
alternativa  de  arrendamiento  • Valor  presente  para 
la  alternativa  de  prestamo  • Otras  consideraciones 

• La  importancia  de  la  tasa  de  impuestos 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Apendice:  Manejo  contable  de  arrendamientos 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capltulo  21,  usted  sera  capaz  de: 

• Describir  los  diferentes  tipos  de  prestamos  a plazo  y 
analizar  los  costos  y beneficios  de  cada  uno. 

• Explicar  la  naturaleza  y el  contenido  de  los  acuerdos 
de  prestamos  incluyendo  las  clausulas  (restrictivas)  de 
proteccion. 

• Analizar  las  fuentes  y los  tipos  de  financiamiento  de 
equipo. 

• Comprender  y explicar  el  financiamiento  de  arren- 
damiento en  sus  diferentes  formas. 

• Comparar  el  financiamiento  de  arrendamiento  con 
la  deuda  financiera  por  medio  de  una  evaluacion  nu- 
merica  del  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  de 
salida. 
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“Tempestuosos  vientos  estremecen  los  queridos  capullos  de  mayo, 
y los  pastos  de  verano  tienen  vida  demasiado  corta. . . ” 

—WILLIAM  SHAKESPEARE 
Soneto  xviii 


La  caracterlstica  principal  de  los  prestamos  a corto  plazo  es  que  se  autoliquidan  en  menos  de  un  ano. 
Con  frecuencia,  estos  prestamos  fmancian  los  requerimientos  de  fondos  temporales  o estacionales. 
El  financiamiento  a plazo  financia  requerimientos  mas  permanentes  de  fondos,  como  los  de  activos 
fijos  y la  acumulacion  subyacente  de  cuentas  por  cobrar  e inventarios.  El  prestamo  suele  pagarse  con 
la  generation  de  flujos  de  efectivo  durante  un  periodo  de  anos.  Como  resultado,  la  mayor  parte  de 
estos  prestamos  se  cubre  en  pagos  periodicos  regulares.  El  financiamiento  a plazo  es  aquel  que  tiene 
un  plazo  de  vencimiento  de  entre  uno  y 10  anos.  Aunque  el  limite  de  un  ano  tiene  aceptacion  comun, 
el  limite  superior  de  10  anos  es  algo  arbitrario.  En  este  capitulo  examinamos  diferentes  tipos  de  deuda 
a plazo  al  igual  que  el  financiamiento  de  arrendamiento. 


Prestamos  a plazo 


Prestamo  a plazo 
Deuda  originalmente 
programada  para 
saldarse  en  mas  de 
un  ano,  pero  por  lo 
general  en  menos  de 
10  anos. 


Los  bancos  comerciales  son  la  principal  fuente  del  financiamiento  a plazo.  Dos  caracteristicas  de  un 
prestamo  a plazo  bancario  lo  distinguen  de  otros  tipos  de  prestamos  de  negocios.  Primero,  un  pres- 
tamo a plazo  tiene  un  vencimiento  final  de  mas  de  un  ano.  Segundo,  con  mucha  frecuencia  representa 
credito  extendido  bajo  un  acuerdo  formal  de  prestamo.  En  su  mayor  parte,  estos  prestamos  se  cubren 
en  pagos  periodicos  (trimestrales,  semestrales  o anuales)  que  incluyen  el  interes  y el  principal.  El  pro- 
grama  de  pago  de  un  prestamo  casi  siempre  se  establece  segun  la  capacidad  de  los  flujos  de  efectivo 
del  prestatario  para  servir  la  deuda.  Por  lo  comun,  el  programa  de  pago  exige  pagos  periodicos  iguales, 
pero  puede  especificar  cantidades  irregulares  o el  pago  en  una  sola  suma  al  final  del  vencimiento. 
Algunas  veces  el  prestamo  se  amortiza  (se  extingue  gradualmente)  en  pagos  periodicos  iguales  excepto 
por  un  pago  global  final  (un  pago  mucho  mayor  que  cualquiera  de  los  otros).  Casi  todos  los  prestamos 
a plazo  bancarios  se  suscriben  con  vencimiento  original  de  entre  3 y 5 anos. 


Comision  de 
compromise 

Cuota  que  cobra 
el  prestamista  por 
acordar  mantener  el 
credito  disponible. 


• • • Costos  y beneficios 

En  general,  la  tasa  de  interes  de  un  prestamo  a plazo  es  mas  alta  que  la  tasa  sobre  un  prestamo  a corto 
plazo  para  el  mismo  prestatario.  Si  una  compania  solicita  un  prestamo  a tasa  preferencial  con  base  en 
el  corto  plazo,  pagara  0.25  o 0.50%  mas  en  un  prestamo  a plazo.  La  tasa  de  interes  mas  alta  ayuda  a 
compensar  la  exposition  mas  prolongada  al  riesgo  del  prestamista.  La  tasa  de  interes  en  un  prestamo 
a plazo  suele  establecerse  de  dos  maneras:  1.  una  tasa  fija  establecida  al  inicio  que  permanece  vigente 
durante  la  vida  del  prestamo  o 2.  una  tasa  variable  ajustada  segun  los  cambios  en  las  tasas  del  mer- 
cado.  Algunas  veces  se  establece  una  tasa  minima  o maxima,  para  limitar  el  intervalo  en  el  cual  puede 
fluctuar  una  tasa  variable. 

Ademas  de  los  costos  de  interes,  el  prestamista  requiere  el  pago  de  los  gastos  legales  en  que  incurre  el 
banco  al  preparar  el  convenio  del  prestamo.  Tambien  puede  cobrar  una  comision  de  compromise  por 
el  tiempo  que  dura  el  compromiso  cuando  un  prestamo  no  “se  utiliza”.  Para  un  prestamo  a plazo  nor- 
mal, estos  costos  adicionales  suelen  ser  minimos  en  relation  con  el  costo  de  interes  total  del  prestamo. 
Es  comun  que  las  comisiones  sobre  la  portion  no  utilizada  de  un  compromiso  esten  entre  0.25  y 0.75 
por  ciento.  Suponga,  por  ejemplo,  que  la  comision  de  compromiso  fue  del  0.50%  sobre  un  convenio 
de  $1  millon,  y que  una  compania  utilizara  todo  el  prestamo  3 meses  despues  del  compromiso.  La  em- 
presa  debe  al  banco  (1  millon)  x (0.005)  x (3  meses/12  meses)  = $1,250  de  comision  de  compromiso. 

La  ventaja  principal  de  un  prestamo  bancario  a plazo  normal  es  la  flexibilidad.  El  prestatario 
trata  directamente  con  el  prestamista,  y el  prestamo  se  establece  a la  medida  de  las  necesidades  del 
prestatario  a traves  de  la  negotiation  directa.  Si  los  requerimientos  de  la  empresa  cambian,  los  ter- 
minos  y las  condiciones  del  prestamo  son  susceptibles  de  revision.  En  muchos  casos,  los  prestamos 
bancarios  a plazo  se  otorgan  a negocios  pequenos  que  no  tienen  acceso  a los  mercados  de  capital  y no 
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pueden  ofrecer  con  facilidad  una  emision  publica.  La  capacidad  de  emitir  valores  publicos  varia  con 
el  tiempo  al  mantenerse  al  dia  con  los  mercados  de  capital,  mientras  que  el  acceso  al  fmanciamiento 
con  prestamos  a plazo  es  mas  confiable.  Aun  las  grandes  companias  que  pueden  acudir  al  mercado 
publico  en  ocasiones  encuentran  mas  conveniente  solicitar  un  prestamo  bancario  a plazo  que  lanzar 
una  emision  publica. 


Acuerdo  de  credito 
revolvente  Un 
compromiso  formal 
y legal  para  extender 
credito  hasta  cierta 
cantidad  maxima 
durante  un  periodo 
establecido. 


Nota  a mediano  plazo 
(NMP)  Instrumento 
de  deuda  de  una 
corporation  o de 
un  gobierno  que 
se  ofrece  a los 
inversionistas  de 
manera  continua. 

Los  intervalos  de 
vencimiento  van  de 
nueve  meses  a 30 
afios  (o  mas). 


• • • Acuerdos  de  credito  revolvente 

Como  se  vio  en  el  capitulo  1 1,  un  acuerdo  de  credito  continuo  o revolvente  (o  rotativo)  es  un  com- 
promiso formal  de  un  banco  para  conceder  credito  hasta  cierta  cantidad  de  dinero  a una  compania 
durante  un  periodo  especifkado.  Los  pagares  reales  que  evidencian  la  deuda  son  a corto  plazo  (casi 
siempre  90  dias),  pero  la  compafua  puede  renovarlos  o solicitar  un  prestamo  adicional,  hasta  el 
maximo  especificado,  durante  el  compromiso.  Muchos  compromises  de  credito  revolvente  son  de 
tres  anos,  aunque  es  posible  que  una  empresa  obtenga  un  compromiso  mas  corto.  Igual  que  con  el 
prestamo  a plazo,  la  tasa  de  interes  suele  ser  del  0.25  al  0.50%  mas  alta  que  la  tasa  a la  que  la  empresa 
puede  solicitar  un  prestamo  en  un  plazo  corto  bajo  una  linea  de  credito.  Cuando  un  banco  hace 
un  compromiso  de  credito  revolvente,  esta  legalmente  obligado  por  el  acuerdo  de  prestamo  a tener 
fondos  disponibles  siempre  que  la  compafua  solicite  un  prestamo.  El  prestatario  suele  pagar  una  co- 
mision  por  esta  disponibilidad,  quiza  del  0.50%  anual,  sobre  la  diferencia  entre  la  cantidad  prestada 
y el  maximo  especificado. 

Este  arreglo  de  prestamo  es  util  en  particular  en  los  tiempos  en  que  la  empresa  tiene  incertidum- 
bre  con  respecto  a sus  requerimientos  de  fondos.  El  prestatario  tiene  un  acceso  flexible  a los  fondos 
durante  el  periodo  de  incertidumbre  y puede  hacer  arreglos  de  credito  mas  definitivos  cuando  la 
incertidumbre  se  resuelva.  Los  acuerdos  de  credito  revolvente  se  pueden  establecer  de  manera  que, 
al  vencimiento  del  compromiso,  los  prestamos  pendientes  se  conviertan  en  un  prestamo  a plazo  a 
la  opcion  de  prestatario.  Suponga  que  la  compafua  donde  usted  trabaja  esta  por  lanzar  un  nuevo 
producto  y se  enfrenta  a un  periodo  de  incertidumbre  en  los  proximos  anos.  Para  obtener  la  maxima 
flexibilidad  financiera,  puede  arreglar  un  acuerdo  de  credito  revolvente  a tres  anos  que  sea  convertible 
en  un  prestamo  a cinco  anos  al  vencimiento  del  compromiso  de  credito  revolvente.  Al  cabo  de  tres 
anos,  la  compafua  debe  conocer  mejor  sus  requerimientos  de  fondos.  Si  esos  requerimientos  son  per- 
manentes,  o casi,  la  empresa  tal  vez  quiera  ejercer  su  opcion  y solicitar  un  prestamo  a plazo. 

• • • Prestamos  a plazo  de  companias  de  seguros 

Ademas  de  los  bancos,  las  companias  de  seguros  y algunos  otros  inversionistas  institucionales  prestan 
dinero  a plazo,  pero  con  diferencias  en  el  vencimiento  del  prestamo  extendido  y en  la  tasa  de  interes 
cobrada.  En  general,  las  companias  de  seguros  de  vida  estan  interesadas  en  prestamos  a plazo  con 
vencimiento  final  de  mas  de  siete  anos.  Como  estas  companias  no  obtienen  beneficios  de  saldos 
de  compensation  o de  otros  negocios  del  prestatario,  y puesto  que  sus  prestamos  tienen  plazos  de 
vencimiento  mas  largos  que  los  prestamos  a plazo  de  los  bancos,  la  tasa  de  interes  es  mas  alta  que  la 
que  cobran  los  bancos.  Para  la  compania  de  seguros,  el  prestamo  a plazo  representa  una  inversion 
y debe  redituar  un  rendimiento  en  proportion  con  los  costos  implicados  al  otorgar  el  prestamo,  lo 
mismo  que  con  el  riesgo  y el  plazo  de  vencimiento,  y con  las  tasas  que  dan  rendimientos  sobre  otras 
inversiones.  Como  una  compania  de  seguros  esta  interesada  en  mantener  sus  fondos  trabajando 
sin  interruption,  normalmente  penaliza  con  un  anticipo,  mientras  que  el  banco  no  lo  hace.  Los 
prestamos  a plazo  de  la  compania  de  seguros  no  son  competitivos  con  los  bancarios.  De  hecho,  son 
complementarios,  puesto  que  tienen  intervalos  de  vencimiento  diferentes. 

• • • Notas  a mediano  plazo 

Las  notas  a mediano  plazo  (NMP)  son  un  tipo  de  obligation  de  deuda  ofrecida  de  manera  continua, 
disenada  originalmente  en  la  decada  de  1970  para  llenar  la  brecha  en  los  plazos  de  vencimiento  entre 
el  papel  comercial  y los  bonos  a largo  plazo.  Al  principio,  las  NMP  se  emitieron  con  plazos  de  ven- 
cimiento de  entre  nueve  meses  y dos  anos.  Pero  ahora,  es  comun  un  vencimiento  de  hasta  30  anos  o 
mas  (lo  que  convierte  la  designation  de  “mediano  plazo”  en  un  nombre  inadecuado). 
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Euronotas  a mediano 
plazo  (Euro  NMP) 

Una  emision  de 
NMP  vendida 
internacionalmente 
fuera  del  pais  en 
cuya  moneda  tiene 
su  denominacion. 


El  advenimiento  del  registro  de  anaquel  dio  a las  NMP  un  inicio  real.  La  regia  415  de  la  SEC  hizo 
que  fuera  practico  para  los  emisores  corporativos  ofrecer  al  publico  cantidades  pequenas  de  deuda  a 
mediano  plazo  continuamente  sin  tener  que  volver  a entregar  solicitudes  ante  la  Comision  de  Valores 
despues  de  cada  venta. 

Merrill  Lynch  encabezo  el  mercado  de  las  NMP  patrocinadas  por  el  distribuidor  a principios  de 
la  decada  de  1980.  Hoy,  varios  competidores  — Goldman  Sachs,  Lehman  Brothers  y CS  First  Boston, 
entre  los  mas  notorios — tambien  son  activos  y ayudan  a apoyar  un  mercado  secundario.  Los  emisores 
de  NMP  incluyen  companias  financieras,  bancos  o grupos  bancarios  y companias  industriales. 

Las  NMP  se  introdujeron  internacionalmente  a mediados  de  la  decada  de  1980.  Las  euronotas 
a mediano  plazo  (Euro  NMP)  se  emiten  en  diferentes  monedas,  denominaciones,  plazos  de  venci- 
miento  y con  tasas  de  interes  fijas  o flotantes.  Asi,  desde  su  humilde  inicio  en  la  decada  de  1970,  el 
mercado  de  NMP  ha  crecido  hasta  convertirse  en  un  vehiculo  de  financiamiento  internacional  mul- 
timillonario. 


Previsiones  de  los  acuerdos  de  prestamos 


Convenio  Una 
restriccion  sobre 
un  prestatario 
que  impone  el 
prestamista;  por 
ejemplo,  el  prestatario 
debe  mantener  una 
cantidad  minima  de 
capital  de  trabajo. 

Acuerdo  del 
prestamo  Acuerdo 
legal  que  especifica 
los  terminos  del 
prestamo  y las 
obligaciones  del 
prestatario. 


Cuando  un  prestamista  hace  un  prestamo  a plazo  o un  compromiso  de  credito  revolvente,  suministra 
al  prestatario  los  fondos  disponibles  por  un  periodo  extendido.  Durante  ese  periodo  es  posible  que 
cambie  la  condicion  financiera  del  prestatario.  Para  salvaguardarse,  el  prestamista  requiere  que  el 
prestatario  mantenga  su  condicion  financiera  y,  en  particular,  su  posicion  actual  a un  nivel  al  menos 
tan  favorable  como  cuando  se  firmo  el  compromiso.  Las  clausulas  de  proteccion  contenidas  en  un 
acuerdo  de  prestamo  se  conocen  como  convenio  de  proteccion. 

El  acuerdo  del  prestamo,  en  si,  simplemente  otorga  al  prestamista  la  autoridad  legal  para  tomar 
medidas  si  el  prestatario  no  cumple  cualquiera  de  las  estipulaciones  del  prestamo.  De  otra  manera, 
el  prestamista  estaria  atado  en  un  compromiso  y tendria  que  esperar  hasta  el  vencimiento  antes  de 
poder  tomar  medidas  correctivas.  El  prestatario  que  sufre  perdidas  u otros  acontecimientos  adversos 
incumplira  bajo  un  acuerdo  de  prestamos  bien  escrito;  con  esto  da  un  “aviso  anticipado”  de  que  tal 
vez  haya  problemas  mas  serios  mas  adelante.  El  prestamista  entonces  podra  actuar.  La  action  suele 
tomar  la  forma  de  trabajo  con  la  compania  para  arreglar  sus  problemas.  Pocas  veces  un  prestamista 
demandara  un  pago  inmediato,  a pesar  del  derecho  legal  en  casos  de  incumplimiento.  Mas  bien,  la 
condicion  bajo  la  que  el  prestatario  incumple  podria  cancelarse  o el  acuerdo  de  prestamos  puede 
corregirse.  Lo  importante  es  que  el  prestamista  tiene  la  autoridad  para  actuar. 

• • • Formulacion  de  previsiones 

La  formulacion  de  clausulas  restrictivas  diferentes  debe  disenarse  a la  medida  de  la  situacion  espe- 
cifica del  prestamo.  El  prestamista  adapta  estas  clausulas  para  la  proteccion  global  del  prestamo. 
Ninguna  prevision  puede,  por  si  misma,  brindar  la  proteccion  necesaria.  Sin  embargo,  en  conjunto, 
estas  previsiones  actuan  para  asegurar  la  liquidez  global  de  la  empresa  y la  capacidad  para  pagar  el 
prestamo.  Los  convenios  de  proteccion  importantes  en  un  acuerdo  de  prestamo  se  clasifican  como 
sigue:  1.  previsiones  generales  usadas  en  la  mayoria  de  los  acuerdos  de  prestamos,  que  son  variables 
para  ajustarse  a la  situacion;  2.  previsiones  rutinarias  usadas  en  la  mayoria  de  los  acuerdos,  que 
suelen  ser  invariables,  y 3.  previsiones  especificas  que  se  usan  de  acuerdo  con  la  situacion.  Aunque 
nos  enfocamos  en  un  acuerdo  de  prestamo,  las  clausulas  de  proteccion  estipuladas  y la  filosofia  que 
fundamenta  su  aplicacion  son  las  mismas  para  una  escritura  fiduciaria  de  bonos,  que  describimos  en 
el  capitulo  20. 


Previsiones  generales.  El  requerimiento  de  capital  de  trabajo  es  quiza  la  prevision  de  uso  mas  co- 
mun  y la  mas  exhaustiva  en  un  acuerdo  de  prestamo.  Su  objetivo  es  preservar  la  posicion  actual  de  la 
compania  y su  capacidad  para  saldar  el  prestamo.  Con  frecuencia,  se  establece  una  cantidad  directa 
en  dolares,  como  $6  millones,  como  el  capital  de  trabajo  minimo  que  debe  mantener  la  compania  du- 
rante la  vigencia  del  compromiso.  Cuando  el  prestamista  siente  que  es  deseable  para  una  compania  en 
particular  crear  un  capital  de  trabajo,  puede  aumentar  el  requerimiento  del  capital  de  trabajo  mini- 
mo por  la  duration  del  prestamo.  El  establecimiento  de  un  capital  de  trabajo  minimo  se  basa  casi  siem- 
pre  en  la  cantidad  de  capital  de  trabajo  actual  y la  proyectada,  tomando  en  cuenta  las  fluctuaciones 
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Clausula  de 
compromiso 
negativo  Clausula  de 
proteccion  mediante 
la  cual  el  prestamista 
acuerda  no  ejercer 
un  derecho  prendario 
sobre  ninguno  de  sus 
activos. 


estacionales.  Los  requerimientos  no  deben  restringir  sin  razon  a la  compania  en  la  generation  nor- 
mal de  ganancias.  En  caso  de  que  el  prestatario  incurra  en  perdidas  cuantiosas  o gaste  demasiado  en 
activos  fijos,  recompra  de  acciones  ordinarias,  pago  de  dividendos,  redencion  de  deuda  a largo  plazo 
y otros  rubros,  probablemente  quebrantara  el  requerimiento  de  capital  de  trabajo. 

La  restriction  de  dividendos  en  efectivo  y recompra  de  acciones  ordinarias  es  otra  prevision  im- 
portante  en  esta  categoria.  Su  objetivo  es  limitar  el  efectivo  que  sale  del  negocio,  preservando  asi  la 
liquidez  de  la  compania.  Con  mucha  frecuencia,  los  dividendos  en  efectivo  y la  recompra  de  acciones 
ordinarias  estan  limitados  a un  porcentaje  de  las  ganancias  netas  con  base  acumulativa  despues  de 
cierta  fecha,  muchas  veces  al  final  del  ultimo  ano  fiscal  anterior  a la  fecha  del  acuerdo  del  prestamo  a 
plazo.  Un  metodo  menos  flexible  es  restringir  los  dividendos  en  efectivo  y las  recompras  de  acciones 
ordinarias  a una  cantidad  absoluta  en  dolares  cada  ano.  En  la  mayoria  de  los  casos,  el  prestatario 
debe  estar  dispuesto  a restringir  los  dividendos  en  efectivo  y las  recompras  de  acciones  ordinarias.  Si 
depende  de  las  utilidades,  esta  restriccion  todavia  le  permitira  pagar  dividendos  adecuados  siempre 
que  pueda  generar  ganancias  satisfactorias. 

La  limitation  de  gastos  de  capital  es  el  tercer  factor  en  la  categoria  de  las  previsiones  generales.  Los 
gastos  de  capital  pueden  limitarse  a una  cantidad  anual  fija  en  dolares  o,  lo  que  es  mas  comun,  a una 
cantidad  igual  a los  cargos  por  depreciation  corrientes  o a cierto  porcentaje  de  estos  cargos.  La  limi- 
tation de  gastos  de  capital  es  otra  herramienta  que  usa  el  prestamista  para  asegurar  el  mantenimiento 
de  la  position  actual  del  prestatario.  Al  limitar  directamente  los  gastos  de  capital,  el  banco  puede  tener 
mayor  seguridad  de  que  no  tendra  que  buscar  la  liquidation  de  los  activos  fijos  para  el  pago  de  su 
prestamo.  De  nuevo,  la  prevision  no  debe  ser  tan  restrictiva  que  evite  el  mantenimiento  adecuado  ni 
la  mejora  de  las  instalaciones. 

Una  limitation  sobre  otros  endeudamientos  es  la  ultima  prevision  general.  Esta  limitation  puede 
tomar  varias  formas,  dependiendo  de  las  circunstancias.  Con  frecuencia,  un  acuerdo  de  prestamo 
prohibe  a una  compania  incurrir  en  otras  deudas  a largo  plazo.  Esta  prevision  protege  al  prestamista, 
al  igual  que  previene  que  prestamistas  futuros  obtengan  derecho  prioritario  sobre  los  bienes  del  pres- 
tatario. Por  lo  general,  se  permite  a una  compania  pedir  prestado  dentro  de  limites  razonables  con 
propositos  estacionales  o de  corto  plazo  que  surgen  en  el  curso  normal  de  los  negocios. 

Previsiones  de  rutina.  La  segunda  categoria  de  restricciones  incluye  previsiones  rutinarias,  casi 
siempre  inflexibles,  encontradas  en  la  mayoria  de  los  acuerdos  de  prestamos.  Por  lo  comun,  el  acuerdo 
de  prestamo  requiere  que  el  prestatario  entregue  al  banco  sus  estados  financieros  y mantenga  un 
seguro  adecuado.  Ademas,  el  prestatario  no  debe  vender  una  parte  significativa  de  sus  activos  y de- 
bera  pagar,  en  la  fecha  senalada,  todos  los  impuestos  y otras  obligaciones,  excepto  las  que  impugne 
de  buena  fe.  El  acuerdo  de  prestamo  casi  siempre  incluye  una  clausula  que  prohibe  comprometer  o 
hipotecar  en  el  futuro  cualquiera  de  los  activos  del  prestatario.  Esta  prevision  importante  se  conoce 
como  clausula  de  compromiso  negativo. 

En  general,  se  requiere  que  la  compania  no  descuente  ni  venda  sus  cuentas  por  cobrar.  Mas  aun, 
queda  prohibido  que  el  prestatario  firme  contratos  de  arrendamiento  de  propiedad,  excepto  hasta 
cierta  cantidad  de  renta  anual.  El  proposito  de  esta  prevision  es  evitar  que  el  prestatario  acepte  una 
obligation  de  arrendamiento  sustancial  que  podria  poner  en  peligro  su  capacidad  para  pagar  la 
deuda.  Una  restriccion  de  arrendamiento  tambien  impide  a la  empresa  rentar  propiedad  en  vez  de 
comprarla  y,  con  ello,  evadir  las  limitaciones  sobre  gastos  de  capital  y deuda.  Es  comun  que  haya  res- 
tricciones sobre  otras  obligaciones  contingentes.  Ademas,  comunmente  existe  una  restriccion  sobre  la 
adquisicion  de  otras  companias.  Esta  restriccion  a menudo  toma  la  forma  de  una  prohibition  sobre 
las  adquisiciones  a menos  que  el  prestamista  las  apruebe  especificamente.  Las  previsiones  en  esta 
categoria  parecen  rutinarias  en  casi  todos  los  acuerdos  de  prestamos.  Aunque  algo  mecanicas,  cierran 
muchos  huecos  y garantizan  un  acuerdo  estricto  y exhaustivo. 

Previsiones  especiales.  En  acuerdos  de  prestamo  especifkos,  el  prestamista  establece  clausulas 
especiales  para  lograr  la  proteccion  deseada  de  su  prestamo.  Un  acuerdo  de  prestamo  puede  contener 
una  comprension  definida  con  respecto  al  uso  de  los  ingresos  del  prestamo,  de  manera  que  no  haya 
desvio  de  fondos  para  propositos  diferentes  a los  contemplados  cuando  se  negocio  el  prestamo.  Si  uno 
o mas  ejecutivos  clave  son  esenciales  para  la  operation  efectiva  de  la  empresa,  un  prestamista  puede 
insistir  en  que  la  compania  tenga  seguros  de  vida  sobre  ellos.  Los  ingresos  del  seguro  pueden  pagarse 
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a la  compania  o directamente  al  prestamista,  para  aplicarlos  al  prestamo.  Es  posible  tambien  que  un 
acuerdo  incluya  una  clausula  de  administration,  mediante  la  cual  ciertos  individuos  clave  deberan 
permanecer  como  empleados  de  la  companla  durante  el  tiempo  en  que  el  prestamo  este  vigente.  Los 
salarios  y bonos  agregados  de  los  ejecutivos  algunas  veces  se  limitan  en  el  acuerdo  para  evitar  remu- 
neraciones  excesivas,  que  podrlan  reducir  las  ganancias.  Esta  prevision  tambien  elimina  un  resquicio: 
evita  que  los  grandes  accionistas  que  tambien  son  funcionarios  de  la  companla  se  aumenten  el  salario 
en  vez  de  pagar  dividendos  mas  altos,  los  cuales  estan  limitados  por  el  acuerdo. 

• • • Negociacion  de  las  restricciones 

Las  previsiones  descritas  representan  las  clausulas  de  protection  utilizadas  con  mas  frecuencia  en  un 
acuerdo  de  prestamo.  Desde  el  punto  de  vista  del  prestamista,  el  efecto  agregado  de  estas  previsiones 
debe  ser  salvaguardar  la  position  fmanciera  del  prestatario  y su  capacidad  para  pagar  el  prestamo. 
Bajo  un  acuerdo  bien  escrito,  un  prestatario  no  puede  meterse  en  dificultades  financieras  serias  sin 
incumplir  el  acuerdo,  lo  cual  da  la  autoridad  legal  al  prestamista  para  tomar  medidas.  Aunque  el  pres- 
tamista interviene  de  algun  modo  al  establecer  las  restricciones,  el  caracter  restrictive  de  las  clausulas 
de  protection  esta  sujeto  a negociacion  entre  prestamista  y prestatario.  El  resultado  final  dependera 
del  poder  de  negociacion  de  cada  una  de  las  partes  implicadas. 


Financiamiento  de  equipo 


El  equipo  representa  otro  activo  que  puede  comprometerse  para  asegurar  un  prestamo.  Si  la  empresa 
tiene  equipo  comercial  o esta  en  vias  de  comprar  tal  equipo,  casi  siempre  puede  obtener  algun  tipo  de 
financiamiento  respaldado.  Como  el  plazo  de  esos  prestamos  suele  rebasar  un  ano,  los  estudiaremos 
en  este  capitulo  y no  con  los  prestamos  respaldados  a corto  plazo.  Igual  que  otros  prestamos  asegu- 
rados,  el  prestamista  evalua  la  bursatilidad  del  colateral  y dara  un  porcentaje  de  adelanto  sobre  el 
valor  de  mercado,  dependiendo  de  la  calidad  del  equipo.  Con  frecuencia,  el  programa  de  pagos  para 
el  prestamo  se  establece  segun  el  programa  de  depreciation  economica  del  equipo.  Al  establecer  el 
programa  de  pago,  el  prestamista  quiere  estar  seguro  de  que  el  valor  de  mercado  del  equipo  siempre 
excedera  el  saldo  del  prestamo. 

El  excedente  del  valor  de  mercado  esperado  del  equipo  sobre  el  monto  del  prestamo  es  el  margen 
de  seguridad,  el  cual  variara  segun  la  situation  especifica.  Por  ejemplo,  el  equipo  rodante  de  una 
compania  de  camiones  de  transporte  es  un  colateral  movil  y de  comercializacion  razonable.  Como 
resultado,  el  adelanto  puede  ser  tan  alto  como  el  80  por  ciento.  El  equipo  menos  comercial,  como  el 
de  uso  limitado,  no  requerira  un  adelanto  tan  alto.  Cierto  tipo  de  tornos  tal  vez  tengan  un  mercado 
reducido,  y un  prestamista  tal  vez  no  este  dispuesto  a adelantar  mas  del  40  por  ciento  de  su  valor  de 
mercado  reportado.  Algunos  equipos  son  tan  especializados  que  no  tienen  valor  como  colateral. 


• • • Fuentes  y tipos  de  financiamiento  de  equipo 


Derecho  prendario  o 
de  retencidn  Derecho 
legal  sobre  ciertos 
activos.  El  derecho  de 
retencion  se  puede 
usar  para  respaldar 
un  prestamo. 


Los  bancos  comerciales,  las  companias  financieras  y los  vendedores  de  equipo  estan  entre  las  fuentes 
de  financiamiento  de  equipo.  El  vendedor  del  equipo  puede  fmanciar  la  compra  ya  sea  conservando 
un  pagare  de  seguridad  o vendiendo  el  pagare  a su  subsidiaria  financiera  cautiva  o a alguna  otra 
tercera  parte.  El  cobro  de  interes  dependera  del  grado  en  el  que  el  vendedor  use  el  financiamiento 
como  herramienta  de  venta.  El  vendedor  que  lo  usa  mucho  puede  cobrar  solo  una  tasa  de  interes 
moderada,  pero  compensar  el  costo  de  extender  pagares  cobrando  un  precio  mas  alto  por  el  equipo. 
El  prestamista  debe  considerar  esta  posibilidad  al  juzgar  el  costo  financiero  real.  Los  prestamos  sobre 
equipo  pueden  respaldarse  mediante  un  derecho  de  garantia  sobre  bienes  muebles  o por  un  contrato 
de  ventas  condicional. 

Derecho  de  garantia  sobre  bienes  muebles.  Un  derecho  de  garantia  sobre  bienes  muebles  es  un  de- 
recho prendario  o de  retencion  sobre  una  propiedad  distinta  de  los  bienes  raices.  El  prestatario  firma 
un  acuerdo  de  seguridad  que  da  al  prestamista  un  derecho  de  retencion  sobre  el  equipo  especificado  en 
el  acuerdo.  Para  refinar  (hacer  valido  legalmente)  el  derecho  de  retencion,  el  prestamista  entrega  una 
copia  del  acuerdo  de  seguridad  o de  la  declaration  de  financiamiento  en  una  oficina  publica  del  estado 
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Contrato  de  venta 
condicional  Un  medio 
de  financiamiento 
suministrado  por  el 
vendedor  del  equipo, 
quien  retiene  la 
factura  hasta  que 
el  financiamiento 
termine  de  pagarse. 

Pagare  Una  promesa 
legal  de  pagar  una 
suma  de  dinero  a un 
prestamista. 


en  que  se  encuentra  el  equipo.  Con  base  en  un  derecho  de  retention  legal,  el  prestamista  puede  vender 
el  equipo  si  el  prestatario  no  cumple  con  el  pago  del  principal  o el  interes  del  prestamo. 

Contrato  de  venta  condicional.  Con  un  arreglo  de  contrato  de  venta  condicional,  el  vendedor  del 
equipo  retiene  la  factura  hasta  que  el  comprador  cubre  todos  los  terminos  del  contrato.  El  comprador 
firma  un  acuerdo  de  seguridad  mediante  un  contrato  de  venta  condicional  para  hacer  pagos  perio- 
dicos  al  vendedor  durante  un  periodo  especificado.  Estos  pagos  suelen  ser  mensuales  o trimestrales. 
El  comprador  retiene  la  factura  del  equipo  hasta  que  los  terminos  del  contrato  estan  completamente 
cubiertos.  Asi,  el  vendedor  recibe  un  pago  inicial  y un  pagare  por  el  saldo  del  precio  de  compra  sobre 
la  venta  del  equipo.  El  pagare  se  asegura  por  el  contrato,  que  da  al  vendedor  la  autoridad  de  recuperar 
el  equipo  si  el  comprador  no  cumple  todos  los  terminos  del  contrato.  El  vendedor  puede  ya  sea  con- 
servar  el  contrato  o venderlo,  con  solo  endosarlo,  a un  banco  comercial  o una  compania  fmanciera.  El 
banco  o la  financiera  se  convierten  en  prestamistas  y asumen  el  interes  de  seguridad  sobre  el  equipo. 


Arrendamiento  financiero 


Arrendamiento 

Contrato  bajo  el 
cual  una  parte, 
el  arrendador 
(propietario)  de 
un  bien,  acuerda 
otorgar  el  uso  de  ese 
bien  a otra  parte, 
el  arrendatario,  a 
cambio  de  pagos 
periodicos  de  renta. 

Arrendamiento  neto 

Arrendamiento  en  el 
que  el  arrendatario 
se  hace  cargo  del 
mantenimiento  del 
bien  y asegura  el  bien 
arrendado. 

Arrendamiento 

operativo 

Arrendamiento  a 
corto  plazo  que  con 
frecuencia  se  puede 
cancelar. 

Arrendamiento 

financiero 

Arrendamiento  a 
largo  plazo  que  no  es 
cancelable. 

Valor  justo  de 
mercado  El  precio 
en  el  que  puede 
venderse  una 
propiedad  en  una 
transaccion  entre 
partes  independientes 
con  base  en  el  precio 
de  mercado. 


Un  arrendamiento  es  un  contrato.  Con  base  en  este,  el  propietario  de  un  activo  (el  arrendador)  da 
a otra  parte  (el  arrendatario)  el  derecho  exclusivo  al  uso  del  bien,  en  general,  durante  un  periodo 
especificado,  a cambio  del  pago  de  renta.  Casi  todos  nosotros  estamos  familiarizados  con  el  arrenda- 
miento de  casas,  apartamentos,  oficinas  o automoviles.  En  las  decadas  recientes  ha  habido  un  enorme 
crecimiento  en  el  arrendamiento  de  activos  de  negocios,  como  autos  y camiones,  computadoras, 
maquinaria  e incluso  plantas  de  manufactura.  Una  ventaja  obvia  para  el  arrendatario  es  el  uso  de  un 
bien  sin  tener  que  comprarlo.  Por  gozar  de  esta  ventaja,  el  arrendatario  incurre  en  varias  obligaciones. 
Primero  esta  la  obligation  de  hacer  los  pagos  periodicos  del  arrendamiento,  casi  siempre  mensuales  o 
trimestrales.  Ademas,  el  contrato  de  arrendamiento  especifica  quien  debe  dar  mantenimiento  al  bien. 
Bajo  un  arrendamiento  de  servicio  (o  mantenimiento)  completo,  el  arrendador  paga  mantenimiento, 
reparaciones,  impuestos  y seguros.  Bajo  un  arrendamiento  neto,  el  arrendatario  paga  estos  costos. 

El  arrendamiento  puede  ser  cancelable  o no.  Cuando  es  cancelable,  algunas  veces  hay  una  penali- 
zation. Un  arrendamiento  operativo  de  espacio  de  oficina,  por  ejemplo,  tiene  un  plazo  relativamente 
corto  y con  frecuencia  es  cancelable  a la  option  del  arrendatario  con  la  notification  apropiada.  El  ter- 
mino  de  este  tipo  de  arrendamiento  es  mas  corto  que  la  vida  economica  del  activo.  Es  solo  arrendando 
el  espacio  una  y otra  vez,  a la  misma  parte  o a otra,  que  el  arrendador  recupera  sus  costos.  Otros 
ejemplos  de  arrendamiento  operativo  incluyen  la  renta  de  fotocopiadoras,  cierto  hardware  de  compu- 
tadoras, procesadores  de  palabras  y automoviles.  En  contraste,  un  arrendamiento  financiero  es  a un 
plazo  mas  largo  por  naturaleza  y no  es  cancelable.  El  arrendatario  esta  obligado  a hacer  pagos  hasta  el 
vencimiento  del  arrendamiento,  que  por  lo  general  corresponde  a la  vida  util  del  activo.  Estos  pagos 
no  solo  amortizan  el  costo  del  bien,  sino  tambien  dan  al  arrendador  un  rendimiento  de  interes. 

Por  ultimo,  el  contrato  de  arrendamiento  suele  especificar  una  o mas  opciones  para  el  arrendata- 
rio al  vencimiento.  Una  option  es  simplemente  regresar  el  activo  rentado  al  arrendador.  Otra  option 
puede  implicar  la  renovation,  donde  el  arrendatario  tiene  el  derecho  de  rentar  por  otro  periodo  de 
arrendamiento,  ya  sea  por  el  mismo  monto  u otro,  casi  siempre  mas  bajo.  Una  option  final  seria 
comprar  el  activo  al  vencimiento.  Por  razones  fiscales,  el  precio  de  compra  del  activo  no  debe  ser 
significativamente  menor  que  el  valor  justo  de  mercado.  Si  el  arrendatario  no  ejerce  esta  option,  el 
arrendador  toma  posesion  del  activo  y tiene  derecho  a cualquier  valor  residual  asociado  con  el.  Como 
veremos,  la  determination  del  costo  del  costo  del  arrendamiento  financiero  y el  rendimiento  para  el 
arrendador  dependen  de  manera  importante  del  valor  residual  supuesto  del  activo.  Esto  es  cierto  en 
particular  en  los  arrendamientos  operativos. 

• • • Formas  de  arrendamiento  financiero 


Valor  residual  El  valor 
de  un  bien  arrendado 
al  final  del  periodo  de 
arrendamiento. 


Practicamente  todos  los  contratos  de  arrendamiento  corresponden  a uno  de  tres  tipos  principales 
de  arrendamiento  financiero:  venta  y arrendamiento  garantizado,  arrendamiento  directo  y arrenda- 
miento apalancado.  En  esta  section  damos  una  description  breve  de  estas  categorias.  En  la  siguiente 
section  presentaremos  un  marco  de  trabajo  para  el  analisis  del  arrendamiento  financiero. 


559 


Parte  7 Financiamiento  a mediano  y largo  plazo 


Venta  y 
arrendamiento 
garantizado  La 
venta  de  un  activo 
con  el  acuerdo 
de  arrendamiento 
inmediato  por  el 
vendedor  durante  un 
periodo  extendido. 


Arrendamiento 
apalancado  Acuerdo 
de  arrendamiento  en 
el  que  el  arrendador 
aporta  una  parte 
del  capital  (casi 
siempre  del  20  al 
40%)  del  costo  del 
activo  arrendado, 
y un  tercero 
presta  el  saldo  del 
financiamiento. 


Venta  y arrendamiento  garantizado.  Con  el  acuerdo  de  venta  y arrendamiento  garantizado  una 

empresa  vende  un  activo  a otra  parte  y esta  lo  renta  a la  empresa  de  inmediato.  En  general,  el  activo  se 
vende  aproximadamente  en  su  valor  de  mercado.  La  empresa  recibe  el  precio  de  la  venta  en  efectivo  y 
el  uso  economico  del  activo  durante  el  periodo  de  arrendamiento  basico.  A su  vez,  firma  un  contrato 
para  hacer  pagos  periodicos  de  arrendamiento  y renuncia  al  tltulo  del  activo.  Como  resultado,  el 
arrendador  obtiene  cualquier  valor  residual  que  pueda  tener  el  activo  al  final  del  periodo  de  arrenda- 
miento, mientras  que  antes,  este  valor  lo  hubiera  obtenido  la  empresa.  Esta  puede  obtener  una  ventaja 
fiscal  si  el  activo  implica  un  edificio  sobre  el  terreno  de  propiedad.  El  terreno  no  es  depreciable  si  se 
posee  por  completo.  Sin  embargo,  como  los  pagos  de  arrendamiento  son  deducibles  de  impuestos, 
el  arrendatario  puede  indirectamente  “depreciar”  (o  cargar  en  la  cuenta)  el  costo  del  terreno.  Los 
arrendadores  implicados  en  el  acuerdo  de  venta  y arrendamiento  garantizado  incluyen  companias  de 
seguros,  otros  inversionistas  institucionales,  companias  fmancieras  y arrendadoras  independientes. 

Arrendamiento  directo.  En  un  arrendamiento  directo,  una  compania  adquiere  el  uso  de  un  activo 
que  no  posee  con  anterioridad.  Una  empresa  puede  arrendar  un  activo  a un  fabricante.  IBM  renta 
computadoras,  Xerox  Corporation  renta  copiadoras.  De  hecho,  muchos  bienes  de  capital  estan  dispo- 
nibles  hoy  para  arrendamiento.  Los  principales  arrendadores  son  fabricantes,  companias  fmancieras, 
bancos,  arrendadoras  independientes,  companias  de  arrendamiento  especializado  y sociedades.  Para 
los  acuerdos  de  arrendamiento  que  implican  a todos  menos  los  fabricantes,  el  vendedor  vende  el  ac- 
tivo al  arrendador,  quien  a su  vez  lo  renta  al  arrendatario. 

Arrendamiento  apalancado.  Una  forma  especial  de  arrendamiento  se  ha  convertido  en  el  finan- 
ciamiento por  excelencia  en  el  caso  de  bienes  costosos  como  aviones,  plataformas  petroleras  y equipo 
ferroviario.  Este  mecanismo  se  conoce  como  arrendamiento  apalancado.  En  contraste  con  las  dos 
partes  implicadas  en  una  venta  y arrendamiento  garantizado  o en  un  arrendamiento  directo,  aqui 
hay  tres  partes  implicadas:  1.  el  arrendatario,  2.  el  arrendador  (o  el  participante  con  el  capital)  y 3.  el 
prestamista. 

Desde  el  punto  de  vista  del  arrendatario,  no  hay  diferencia  entre  un  arrendamiento  apalancado  y 
cualquier  otro  tipo  de  arrendamiento.  El  arrendatario  firma  un  contrato  para  hacer  pagos  periodicos 
durante  el  periodo  basico  de  arrendamiento  y,  a cambio,  obtiene  derecho  de  usar  el  bien  durante  ese 
tiempo.  Sin  embargo,  el  papel  del  arrendador  ha  cambiado,  pues  ahora  adquiere  el  activo  para  cum- 
plir  con  los  terminos  del  contrato  de  arrendamiento  y financia  la  compra  en  parte  con  una  inversion 
de  capital,  digamos  del  20%  (de  ahi  el  termino  de  “participante  con  el  capital”).  El  80%  restante  del 
financiamiento  es  aportado  por  un  prestamista  o prestamistas  a largo  plazo.  Por  lo  comun,  el  pres- 
tamo  se  asegura  con  una  hipoteca  sobre  el  bien,  al  igual  que  con  la  asignacion  del  arrendamiento  y 
sus  pagos.  El  arrendador,  entonces,  en  si  es  deudor  de  un  prestamo. 

Como  dueno  del  bien,  el  arrendador  tiene  derecho  a deducir  todos  los  cargos  por  depreciation 
asociados  con  el  bien.  El  patron  de  flujos  de  efectivo  del  arrendador  incluye:  1.  un  flujo  de  efectivo 
en  el  momento  de  adquirir  el  bien,  que  representa  la  participation  de  capital  del  arrendador;  2.  un 
periodo  de  flujos  de  entrada  de  efectivo  representados  por  los  pagos  del  arrendamiento  y los  benefi- 
cios  fiscales,  menos  pagos  sobre  la  deuda  (interes  mas  principal),  y 3.  un  periodo  de  flujos  de  salida 
de  efectivo  neto  durante  el  cual,  debido  a que  los  beneficios  fiscales  declinan,  la  suma  de  los  pagos  de 
arrendamiento  y los  beneficios  fiscales  quedan  por  debajo  de  los  pagos  de  la  deuda.  Si  existe  algun 
valor  residual  al  final  del  periodo  de  arrendamiento,  por  supuesto  representa  un  flujo  de  entrada  de 
efectivo  para  el  arrendador.  Aunque  el  arrendamiento  apalancado  parece  la  mas  complicada  de  las  tres 
formas  de  arrendamiento  fmanciero  que  hemos  descrito,  se  reduce  a ciertos  conceptos  basicos.  Desde 
el  punto  de  vista  del  arrendatario,  que  es  nuestra  position,  el  arrendamiento  apalancado  se  puede 
analizar  de  la  misma  manera  que  cualquier  otro  arrendamiento. 


• • • Manejo  contable 

La  contabilidad  para  los  arrendamientos  ha  cambiado  en  forma  drastica  con  el  tiempo.  Hace  algunos 
anos,  el  arrendamiento  fmanciero  era  atractivo  para  algunos  porque  las  obligaciones  del  arrenda- 
miento no  aparecian  en  los  estados  fmancieros  de  la  compania.  Como  resultado,  el  arrendamiento  se 
veia  como  un  metodo  de  financiamiento  “escondido”  o “fuera  del  balance  general”.  No  obstante,  los 
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requerimientos  contables  han  cambiado,  de  manera  que  ahora  muchos  arrendamientos  a largo  plazo 
deben  mostrarse  en  el  balance  general  de  la  compania  como  un  bien  “capitalizado”  con  un  pasivo 
asociado  que  tambien  debe  mostrarse.  Con  estos  arrendamientos,  el  reporte  de  utilidades  resulta  afec- 
tado.  Otros  arrendamientos  deben  revelarse  por  completo  en  notas  al  pie  de  los  estados  fmancieros. 
Puesto  que  el  arrendamiento  implica  el  manejo  contable,  lo  estudiaremos  por  separado  en  el  apendice 
de  este  capitulo  para  mantener  la  continuidad  de  los  temas. 


El  Consejo  de  Estandares  de  Contabilidad  Financiera  (US  Financial  Standards  Board,  FASB)  en 
Estados  Unidos  y Consejo  Internacional  de  Estandares  de  Contabilidad  ( International  Accounting 
Standards  Board,  IASB)  establecieron  un  grupo  de  trabajo  internacional  a finales  de  2006  para  recon- 
siderar  sus  estandares  sobre  la  contabilidad  del  arrendamiento.  Aunque  aun  es  prematuro  decir  que 
marco  de  trabajo  para  la  contabilidad  del  arrendamiento  se  obtendra  a partir  de  las  deliberaciones, 
la  meta  fundamental  es  asegurar  una  informacion  util,  transparente  y completa  acerca  da  las  tran- 
sacciones  de  arrendamiento  en  los  estados  fmancieros.  Dicho  esto,  es  muy  probable  que  cualquier 
metodologia  nueva  para  registrar  bienes  y obligaciones  implicados  en  los  acuerdos  de  arrendamiento 
exija  que  muchas  transacciones  que  ahora  se  manejan  como  arrendamientos  operativos  en  notas  al 
pie  deban  moverse  a los  estados  fmancieros  y al  balance  general  del  arrendatario.  Asi  que  este  prepa- 
rado  para  que  lleguen  cambios,  quiza  drasticos,  en  la  contabilidad  de  los  arrendamientos. 

Informacion  actualizada  — de  varias  fuentes — sobre  contabilidad  de  arrendamientos  se  encuentra 
en  el  sitio  Web  de  Equipment  Leasing  and  Finance  Association,  en  www.elfaonline.org/accounting/. 


• • • Manejo  fiscal 

Para  fines  fiscales,  el  arrendatario  puede  deducir  la  cantidad  completa  de  los  pagos  de  arrendamiento 
en  un  contrato  estructurado  de  manera  apropiada  (orientado  a los  impuestos).  El  Internal  Revenue 
Service  (IRS)  desea  estar  seguro  de  que  el  contrato  de  arrendamiento  representa  en  realidad  un  arren- 
damiento y no  una  compra  a plazos  de  un  activo.  Para  asegurar  que  se  trata  de  un  “arrendamiento 
real”,  el  IRS  ha  establecido  algunos  lineamientos.  Lo  mas  importante  es  que  el  arrendador  tenga  una 
inversion  minima  “en  riesgo”,  tanto  al  inicio  del  trato  como  durante  el  periodo  de  arrendamiento,  de 
por  lo  menos  el  20%  o mas  del  costo  de  adquisicion  del  activo.  Esto  significa  que  el  activo  debe  tener 
un  valor  residual  de  al  menos  20%  de  su  costo  inicial.  Otro  lineamiento  es  que  la  vida  restante  del 
activo  al  final  del  periodo  de  arrendamiento  debe  ser  al  menos  igual  al  mayor  entre  un  ano  y el  20% 
de  su  vida  estimada  original.  No  puede  darse  una  opcion  de  compra  a precio  reducido  al  arrendata- 
rio, tampoco  puede  haber  un  prestamo  otorgado  por  el  arrendatario  al  arrendador.  Por  ultimo,  debe 
haber  una  ganancia  esperada  del  arrendador  como  resultado  del  contrato  de  arrendamiento,  separado 
de  cualquier  beneficio  de  impuestos. 

El  IRS  quiere  asegurarse  de  que  el  contrato  de  arrendamiento  no  es,  de  hecho,  la  compra  de  un 
activo,  para  el  cual  los  pagos  de  arrendamiento  serian  mucho  mas  rapidos  que  la  depreciacion  permi- 
tida  bajo  una  compra.  Como  los  pagos  de  arrendamiento  son  deducibles  de  impuestos,  ese  contrato 
permitiria  al  arrendatario  efectivamente  “depreciar”  el  activo  con  mayor  rapidez  que  lo  permitido  en 
una  compra  directa.  Si  el  contrato  de  arrendamiento  cumple  las  condiciones  descritas,  el  pago  com- 
pleto del  arrendamiento  es  deducible  de  impuestos.  Si  no,  el  arrendamiento  se  considera  un  contrato 
de  venta  condicional  y las  reglas  fiscales  gobiernan  la  tenencia  de  un  activo  depreciable. 

Con  el  arrendamiento,  el  costo  de  cualquier  terreno  se  amortiza  en  los  pagos  de  la  renta.  Al  deducir 
los  pagos  de  renta  como  un  gasto  para  fines  de  impuestos  sobre  la  renta  federales,  el  arrendador  puede 
efectivamente  eliminar  el  costo  original  del  terreno.  En  cambio,  si  compra  el  terreno,  la  empresa  no 
podra  depreciarlo  para  fines  fiscales.  Cuando  el  valor  del  terreno  representa  una  parte  significativa 
del  activo  adquirido,  el  arrendamiento  fmanciero  ofrece  una  ventaja  fiscal  a la  empresa.  Lo  que  com- 
pensa  esta  ventaja  fiscal  es  el  probable  valor  residual  del  terreno  al  final  del  periodo  de  arrendamiento 
basico.  La  empresa  tambien  puede  obtener  ciertas  ventajas  fiscales  con  un  acuerdo  de  venta  y arren- 
damiento garantizado  cuando  los  activos  se  venden  por  menos  de  su  valor  depreciado. 
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Impuesto  mlnimo 
alternative  (IMA) 

Una  alternativa, 
separada  del  calculo 
de  impuestos  basado 
en  el  ingreso  gravable 
del  contribuyente, 
aumentada 
por  ciertos 
beneficios  fiscales, 
colectivamente 
conocida  como 
“conceptos  sujetos 
a impuesto  minimo". 

El  contribuyente 
paga  la  cantidad 
mas  grande  entre  el 
impuesto  determinado 
normalmente  y el 
IMA. 


• • • Razon  economica  para  arrendar 

La  razon  principal  de  la  existencia  del  arrendamiento  es  que  las  companias,  las  instituciones  financie- 
ras  y los  individuos  obtienen  diferentes  beneficios  fiscales  por  poseer  activos.  Una  compania  margi- 
nalmente  redituable  tal  vez  no  pueda  aprovechar  el  beneficio  completo  de  la  depreciacion  acelerada, 
mientras  que  una  corporation  o un  individuo  con  alto  ingreso  gravable  si  lo  puede  realizar.  La  pri- 
mera  (es  decir,  la  compania  marginalmente  redituable)  quiza  pueda  obtener  una  portion  mayor  de 
los  beneficios  fiscales  globales  arrendando  el  bien  al  segundo  (es  decir,  a una  corporation  o un  indi- 
viduo con  alto  ingreso  gravable)  en  lugar  de  comprarlo.  Debido  a la  competencia  entre  arrendadores, 
parte  de  los  beneficios  fiscales  pueden  traspasarse  al  arrendatario  en  la  forma  de  un  pago  de  renta 
menor  en  comparacion  con  alguna  otra  circunstancia. 

Otra  disparidad  fiscal  tiene  que  ver  con  el  impuesto  minimo  alternative  (IMA).  Para  una  com- 
pania sujeta  al  IMA,  la  depreciacion  acelerada  es  un  “concepto  sujeto  al  impuesto  minimo”,  mientras 
que  el  pago  de  la  renta  no  lo  es.  Esa  compania  tal  vez  prefiera  arrendar,  en  particular  de  otra  parte  que 
pague  impuestos  a una  tasa  efectiva  mas  alta.  Cuanto  mayor  sea  la  divergencia  en  las  habilidades  de 
las  partes  para  obtener  los  beneficios  fiscales  asociados  con  poseer  un  bien,  mayor  sera  el  atractivo  del 
arrendamiento  financiero.  No  es  la  existencia  de  los  impuestos  en  si  la  que  da  lugar  al  arrendamiento, 
sino  las  divergencias  en  las  habilidades  de  las  diferentes  partes  para  aprovechar  los  beneficios  fiscales. 

Otra  consideration,  aunque  menor,  es  que  los  arrendadores  disfrutan  una  position  algo  superior 
en  caso  de  procedimientos  de  bancarrota  si  son  prestamistas  asegurados.  Cuanto  mas  riesgosa  es  la 
empresa  que  busca  financiamiento,  mayor  es  el  incentivo  del  proveedor  de  capital  para  hacer  del 
acuerdo  un  arrendamiento  y no  un  prestamo. 

Ademas  de  estas  razones,  existen  otras  que  explican  la  existencia  del  arrendamiento  financiero. 
Por  un  lado,  el  arrendador  puede  disfrutar  economias  de  escala  en  la  compra  de  activos  que  no  estan 
disponibles  para  los  arrendatarios  individuales.  Esto  es  cierto  en  especial  en  la  compra  de  autos  y 
camiones.  Ademas,  el  arrendador  puede  tener  una  estimation  diferente  de  la  vida  del  activo,  su  valor 
de  recuperation  o los  costos  de  oportunidad  de  los  fondos.  Por  ultimo,  el  arrendador  quiza  pueda 
aportar  su  experiencia  a sus  clientes  en  la  selection  de  equipo  y mantenimiento.  Aunque  todos  estos 
factores  sean  razones  para  dar  lugar  al  arrendamiento,  no  esperamos  que  sean  ni  cercanamente  tan 
importantes  como  la  razon  fiscal. 


Evaluacion  del  arrendamiento  financiero  en  relacion  con  la  deuda  financiera 


Para  evaluar  si  una  propuesta  de  arrendamiento  financiero  tiene  o no  sentido  desde  el  punto  de 
vista  economico,  debemos  comparar  la  propuesta  con  el  financiamiento  de  un  activo  con  deuda.  Si 
el  arrendamiento  es  mejor  que  pedir  un  prestamo  dependera  de  los  patrones  de  flujo  de  efectivo  de 
cada  metodo  de  financiamiento  y de  los  costos  de  oportunidad  de  los  fondos.  Para  ilustrar  el  metodo 
de  analisis,  compararemos  el  arrendamiento  financiero  con  el  financiamiento  con  deuda  usando  un 
ejemplo  hipotetico. 


Suponemos  que  la  empresa  ha  decidido  invertir  en  un  proyecto  basado  en  flujos  de  efectivo  des- 
contados  y las  consideraciones  de  tasa  de  rendimiento  requerida  que  se  estudiaron  en  la  parte  5 
referentes  a la  “inversion  en  activos  de  capital”.  En  otras  palabras,  el  merito  de  la  inversion  en  el  pro- 
yecto se  evalua  aparte  del  metodo  especlfico  de  financiamiento  empleado.  Tambien  suponemos  que 
la  empresa  ha  determinado  una  estructura  de  capital  adecuada  y ha  decidido  financial'  el  proyecto 
con  un  tipo  de  instrumento  de  costo  fijo,  ya  sea  deuda  o arrendamiento  financiero.  Para  nuestros 
fines,  la  comparacion  relevante  es  el  costo  despues  de  impuestos  del  financiamiento  con  deuda  y del 
arrendamiento  financiero.  La  compania  querra  usar  la  alternativa  menos  costosa. 


Ahora  examinaremos  las  dos  alternativas. 
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• • Ejemplo  para  el  analisis 


Suponga  que  McNabb  Electronics,  Inc.,  desea  adquirir  un  equipo  que  cuesta  $148,000  para  uso  en 
la  fabrication  de  microprocesadores.  Una  arrendadora  esta  dispuesta  a fmanciar  el  equipo  con  un 
arrendamiento  “verdadero”  a 7 anos.  Los  terminos  exigen  un  pago  anual  de  $26,000.  Los  pagos  de 
arrendamiento  se  hacen  por  adelantado,  es  decir,  al  principio  de  cada  uno  de  los  siete  anos.  A1  final 
de  los  siete  anos,  se  espera  que  el  equipo  tenga  un  valor  residual  de  $30,000.  El  arrendatario  es  res- 
ponsable  del  mantenimiento  del  equipo,  y del  pago  de  los  seguros  y los  impuestos;  en  resumen  es  un 
arrendamiento  neto. 

Integrada  con  el  pago  del  arrendamiento  hay  una  de  tasa  de  interes  impllcita  para  el  arrendador.  El 
rendimiento  antes  de  impuestos  para  el  arrendador  se  calcula  al  despejar  R de  la  siguiente  ecuacion: 


$148,000 


y $26,000 

h (1  + RY 


$30,000 
(1  + R)1 


121.1) 


= $26,000  + $26,000(FIVPAR6)  + $30,000(F/l/Pa7)  (21.2) 


Como  los  pagos  de  renta  se  hacen  por  adelantado,  despejamos  la  tasa  interna  de  rendimiento,  R,  que 
iguala  el  costo  del  bien  con  un  pago  de  renta  en  el  momento  0,  mas  el  valor  presente  de  una  anualidad 
que  consiste  en  seis  pagos  de  renta  al  final  de  cada  uno  los  siguientes  seis  anos,  mas  el  valor  presente 
del  valor  residual  al  final  del  septimo  ano.  Cuando  despejamos  R,  encontramos  que  es  igual  al  11.61 
por  ciento.  Si  en  vez  de  este  rendimiento,  el  arrendador  desea  un  rendimiento  del  13%  antes  de  im- 
puestos, necesitamos  obtener  los  pagos  anuales  de  arrendamiento  X en  la  siguiente  ecuacion: 


$148,000  = ]T - 


X 


$30,000 


(1  + 0.13)'  (1  + 0.1 3) 7 

$148,000  = X + X{FIVPAi3%b)  + $30,000 (F/l/P13%>7) 
$148,000  = X+  X(3.998)  + $30,000(0.425) 
$148,000  = X(4.998)  + $12,750 

X = ($148,000  - $12,7501/4.998 
X=  $27,061 


Por  lo  tan  to,  el  pago  de  arrendamiento  anual  seria  $27,061. 

Si  el  activo  se  compra,  McNabb  Electronics  lo  financiaria  con  un  prestamo  a siete  anos  al  12  por 
ciento.  La  compania  esta  en  el  grupo  del  40%  de  impuestos.  El  activo  cae  en  la  clase  de  propiedad  a 
cinco  anos  para  fines  de  recuperation  de  costos  (depreciation)  de  acuerdo  con  el  sistema  modificado 
acelerado.  Es  decir,  se  usa  el  programa  de  depreciation  estudiado  en  el  capitulo  2: 


ANO 

1 2 3 4 5 6 

Depreciation  20.00%  32.00%  19.20%  11.52%  11.52%  5.76% 


Entonces,  el  costo  del  activo  se  deprecia  con  estas  tasas,  de  manera  que  la  depreciation  del  primer  ano 
es  0.20  x $148,000  = $29,600,  y asi  sucesivamente.  Al  final  de  los  siete  anos,  se  espera  que  el  equipo 
tenga  un  valor  de  recuperation  de  $30,000.  McNabb  Electronics  tiene  derecho  a este  valor  residual, 
ya  que  sera  el  dueno  del  activo  con  la  alternativa  de  compra. 

Un  arrendador  potential  encontrara  util  calcular  primero  el  rendimiento  antes  de  impuestos  para 
el  arrendador,  como  lo  hicimos  antes.  Esto  permite  hacer  una  comparacion  rapida  con  las  tasas  de 
interes  para  otros  metodos  de  financiamiento.  Solo  si  el  rendimiento  antes  de  impuestos  para  el  arren- 
dador es  menor  que  el  costo  antes  de  impuestos  de  solicitar  el  prestamo  valdra  la  pena  realizar  los 
calculos  despues  de  impuestos.  En  el  ejemplo,  puesto  que  el  rendimiento  imputado  para  el  arrendador 
es  menor  que  la  tasa  de  prestamo  para  el  arrendatario  ( 1 1 .61  contra  el  12%),  es  apropiado  estudiar  los 
efectos  fiscales  y considerar  los  flujos  de  efectivo  despues  de  impuestos  descontados. 
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Programa  de  flujos 
de  efectivo  para 
la  alternativa  de 
arrendamiento 


FINAL 

DEL 

ANO 

(a) 

PAGO  DE 

ARRENDAMIENTO 

(b) 

BENEFICIOS  DEL 
ESCUDO  FISCAL 
(a)f-i  x (0.40) 

(c) 

FLUJO  DE  SALIDA 
DESPUES  DE  IMPUESTOS 
(a)  - (b) 

(d) 

VALOR  PRESENTE  DE 
LOS  FLUJOS  DE  SALIDA 
(al  7.2%) 

0 

$26,000 

- 

$26,000 

$26,000 

1-6 

26,000 

$10,400 

15,600 

73,901" 

7 

- 

10,400 

(10,400) 

(6,392) 

$93,509 

"■Total  para  los  anos  1 a 6. 


• • • Valor  presente  para  la  alternativa  de  arrendamiento 

A1  comparar  los  valores  presentes  de  los  flujos  de  salida  para  el  arrendamiento  y el  prestamo,  pode- 
mos  decir  cual  metodo  de  financiamiento  se  debe  usar.  Es  sencillamente  el  que  tiene  el  menor  valor 
presente  de  los  flujos  de  salida  menos  los  de  entrada.  Recuerde  que  la  compania  hara  pagos  anuales  de 
arrendamiento  de  $26,000  si  el  activo  se  renta.  Como  estos  pagos  de  arrendamiento  “verdadero”  son 
un  gasto,  son  deducibles  para  fines  de  impuestos,  pero  solo  el  siguiente  ano  al  que  se  aplica  el  pago.  El 
pago  de  $26,000  al  final  del  ano  0 representa  un  gasto  pagado  con  anticipation  y no  es  deducible  de 
impuestos  sino  hasta  el  final  del  primer  ano.  De  manera  similar,  los  otros  seis  pagos  no  son  deducibles 
sino  hasta  el  final  del  siguiente  ano. 


Puesto  que  arrendar  es  analogo  a solicitar  un  prestamo,  una  tasa  de  descuento  apropiada  para  des- 
contar  los  flujos  de  efectivo  despues  de  impuestos  seria  el  costo  despues  de  impuestos  de  solicitar  un 
prestamo.  Para  el  ejemplo,  el  costo  despues  de  impuestos  de  pedir  prestado  es  12%  multiplicado  por 
(1  - 0.40),  o 7.2  por  ciento.  La  razon  para  usar  esta  tasa  como  tasa  de  descuento  es  que  la  diferencia 
en  los  flujos  de  efectivo  entre  el  arrendamiento  fmanciero  y la  deuda  financiera  implica  poco  riesgo. 
Por  lo  tanto,  no  es  apropiado  usar  el  costo  de  capital  global  de  la  compania,  que  incluye  una  prima 
de  riesgo  para  la  empresa  como  un  todo,  como  tasa  de  descuento. 


A partir  de  la  information  anterior,  podemos  calcular  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo.  Las 
cifras  calculadas  se  muestran  en  la  ultima  columna  de  la  tabla  21.1.  Vemos  que  el  valor  presente  del  to- 
tal de  los  flujos  de  efectivo  con  la  alternativa  de  arrendamiento  es  $93,509.  Esta  cifra  debe  compararse 
con  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  con  la  alternativa  de  solicitar  un  prestamo. 

• • • Valor  presente  para  la  alternativa  de  prestamo 

Si  se  compra  el  activo,  se  supone  que  McNabb  Eletronics  lo  financia  por  completo  con  un  prestamo 
a plazo  al  12%  con  un  programa  de  pagos  igual  a la  configuration  general  del  programa  de  pagos  del 
arrendamiento.  En  otras  palabras,  se  supone  que  los  pagos  del  prestamo  se  hacen  al  inicio,  no  al  final, 
de  cada  ano.  Esta  suposicion  coloca  al  prestamo  como  equivalente  aproximado  al  arrendamiento  en 
terminos  del  patron  de  tiempo  de  los  flujos  de  efectivo.  Un  prestamo  de  $148,000  se  obtiene  en  el 
momento  0 y se  paga  durante  siete  anos  con  pagos  anuales  de  $28,955  al  principio  de  cada  ano.  La 
proportion  de  intereses  en  cada  pago  depende  del  principal  no  pagado  que  se  debe  durante  el  ano. 
La  cantidad  del  principal  que  se  debe  el  primer  ano  es  $148,000  menos  el  pago  al  inicio  del  ano  de 
$28,955,  o $119,045.  El  interes  anual  para  el  primer  ano  es  $119,045  x 0.12  = $14,285.'  Conforme  se 
hacen  los  pagos  subsiguientes,  el  componente  de  interes  decrece.  La  tabla  21.2  muestra  estos  compo- 
nentes  en  el  tiempo. 


^or  facilidad  de  ilustracion,  redondeamos  al  dolar  mas  cercano  en  todos  los  calculos.  Esto  da  como  resultado  que  el  ultimo 
pago  de  la  deuda  de  la  tabla  21.2  sea  un  poco  menor  de  lo  que  seria  en  otro  caso. 
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Programa  de  pago 
de  deuda 

FINAL 

DE 

ANO 

(a) 

PAGO  DE 
PRESTAMO 

(b) 

CANTIDAD  PRINCIPAL 

DEBIDA  AL  FINAL  DE  ANO 
(b)M  - (a)  + (c) 

(c) 

INTERES 
ANUAL 
(b)w  X (0.12) 

0 

$28,955 

$119,045 

- 

1 

28,955 

104,375 

$14,285 

2 

28,955 

87,945 

12,525 

3 

28,955 

69,543 

10,553 

4 

28,955 

48,933 

8,345 

5 

28,955 

25,850 

5,872 

6 

28,952* 

0 

3,102 

*E1  ultimo 

pago  es  un  poco  menor  debido  al  redondeo  en  los  calculos. 

Programa  de  flujos  de  efectivo  para  la  alternativa  de  deuda 

(a)  (b)  (c)  (d) 

BENEFICIOS 

FINAL  DEL  ESCUDO 

DE  PAGO  DE  INTERES  DEPRECIACION  FISCAL 

ANO  PRESTAMO  ANUAL  ANUAL  [(b)  + (c)j  x (0.40) 

(e) 

FLUJOS  DE 
EFECTIVO  DESPUES 
DE  IMPUESTOS 
(a)  - (d) 

(f) 

VALOR  PRESENTE 
DE  LOS  FLUJOS  DE 
EFECTIVO 
(al  7.2%) 

0 

$28,955 

$ 0 

$ 0 

$ 0 

$28,955 

$28,955 

1 

28,955 

14,285 

29,600 

17,554 

11,401 

10,635 

2 

28,955 

12,525 

47,360 

23,954 

5,001 

4,352 

3 

28,955 

10,553 

28,416 

15,588 

13,367 

10,851 

4 

28,955 

8,345 

17,050 

10,158 

18,797 

14,233 

5 

28,955 

5,872 

17,050 

9,169 

19,786 

13,976 

6 

28,952 

3,102 

8,524 

4,650 

24,303 

16,013 

7 

(30,000)* 

0 

0 

$148,000 

(12,000)** 

(18,000) 

(11,064) 

$87,952 

*Valor  de  recuperacion. 

**Impuesto  debido  a la  recaptura  de  la  depreciacion,  $30,000  x 0.40  = $12,000. 


Para  calcular  los  flujos  de  efectivo  despues  de  impuestos  para  la  alternativa  de  deuda,  debemos 
determinar  el  efecto  fiscal.2  Esto  requiere  conocer  las  cantidades  de  interes  anual  y depreciacion  anual. 
Usando  el  programa  del  sistema  modificado  acelerado  de  recuperacion  de  costos  para  una  propiedad 
en  la  clase  de  cinco  anos,  como  se  menciono  antes,  mostramos  los  cargos  por  depreciacion  anual  en 
la  columna  (c)  de  la  tabla  21.3.  Puesto  que  tanto  la  depreciacion  como  el  interes  son  gastos  deducibles 
para  fines  de  impuestos,  ofrecen  un  escudo  fiscal  igual  a su  suma  multiplicada  por  la  tasa  de  impues- 
tos supuesta  del  40  por  ciento.  Esto  se  muestra  en  la  columna  (d)  de  la  tabla.  Cuando  estos  beneficios 
se  deducen  del  pago  de  la  deuda,  obtenemos  el  flujo  de  salida  de  efectivo  despues  de  impuestos  al 
final  de  cada  ano,  mostrado  en  la  columna  (e).  Al  final  del  septimo  ano,  se  espera  que  el  activo  tenga 
un  valor  de  rescate  de  $30,000.  Esta  recaptura  de  la  depreciacion  esta  sujeta  a la  tasa  de  impuestos 
corporativa  del  40%  para  la  compania,  que  deja  un  flujo  de  efectivo  de  entrada  esperado  despues  de 
impuestos  de  $18,000.  Por  ultimo,  calculamos  el  valor  presente  de  todos  estos  flujos  de  efectivo  a una 
tasa  de  descuento  del  7.2%  y encontramos  que  el  total  es  $87,952. 

Este  valor  presente  de  flujos  de  salida  para  la  alternativa  de  deuda,  $87,952,  es  menor  que  para 
la  alternativa  de  arrendamiento,  que  es  de  $93,509.  Por  lo  tanto,  el  analisis  sugiere  que  la  compania 
opte  por  la  deuda  y no  por  el  arrendamiento  financiero  para  tener  acceso  al  uso  de  un  activo.  Esta 
conclusion  surge  a pesar  del  hecho  de  que  la  tasa  de  interes  implicita  en  los  pagos  de  arrendamiento, 

2Para  facilitar  la  ilustracion  suponemos  que  el  impuesto  determinado  con  regularidad  por  la  empresa  es  mas  alto  que  su  IMA. 
Por  lo  tanto,  los  beneficios  del  escudo  fiscal  de  la  depreciacion  (un  “concepto  sujeto  a impuesto  mmimo”)  no  se  pierden  (ni 
disminuyen)  con  una  compra  financiada  con  deuda. 
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11.61%,  es  menor  que  el  costo  expllcito  del  financiamiento  con  deuda,  el  12  por  ciento.  Sin  embargo, 
si  el  activo  se  compra,  la  compania  puede  aprovechar  la  depreciation  modificada  acelerada  de  recu- 
peration del  costo  y esto  ayudara  a la  situation  desde  el  punto  de  vista  del  valor  presente.  Mas  aun,  el 
valor  residual  al  final  del  proyecto  es  un  factor  favorable,  considerando  que  este  valor  va  al  arrenda- 
tario  con  el  arrendamiento  financiero. 

Otro  factor  que  favorece  la  alternativa  de  deuda  es  la  deducibilidad  de  los  pagos  de  interes  para 
fines  fiscales.  Dado  que  la  cantidad  de  interes  integrada  en  un  pago  de  deuda  “tipo  hipoteca”  es  mas 
alta  al  principio  y declina  con  los  pagos  sucesivos,  los  beneficios  fiscales  asociados  con  estos  pagos 
siguen  el  mismo  patron  en  el  tiempo.  Desde  el  punto  de  vista  del  valor  presente,  este  patron  bene- 
ficia  a la  empresa  en  comparacion  con  el  patron  de  pagos  de  arrendamiento,  que  por  lo  comun  son 
constantes  en  el  tiempo. 

• • • Otras  consideraciones 

La  decision  de  solicitar  un  prestamo  se  apoya  en  el  tiempo  relativo  y la  magnitud  de  los  flujos  de 
efectivo  para  las  dos  alternativas  de  financiamiento,  al  igual  que  sobre  la  tasa  de  descuento  empleada. 
Hemos  supuesto  que  los  flujos  de  efectivo  se  conocen  con  certidumbre  relativa.  Esto  es  razonable  en 
su  mayor  parte,  pero  existe  cierta  incertidumbre  que,  en  ocasiones,  es  importante.  El  valor  de  rescate 
(residual)  de  un  activo  suele  ser  tema  de  considerable  incertidumbre,  por  ejemplo. 


En  virtud  de  la  incertidumbre  que  rodea  el  valor  de  recuperation  de  un  activo,  se  ha  propuesto  des- 
contar  el  valor  de  rescate  neto  a una  tasa  mas  alta  que  el  costo  de  la  deuda  despues  de  impuestos  de 
la  empresa.  Por  ejemplo,  algunos  expertos  en  arrendamiento  sugieren  usar  el  costo  de  capital  de  la 
empresa  como  una  tasa  de  descuento  mas  apropiada  para  los  flujos  del  valor  de  rescate  en  la  alter- 
nativa de  compra/prestamo. 

En  nuestro  ejemplo  (vease  la  tabla  21.3),  aplicar  una  tasa  de  descuento  mas  alta  que  el  costo  de  la 
deuda  despues  de  impuestos  de  la  empresa  (es  decir,  el  7.2%)  para  el  valor  de  rescate  neto  aumen- 
taria  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  netos  para  la  alternativa  de  deuda,  haciendo  menos 
atractiva  la  alternativa  de  compra/prestamo.  Sin  embargo,  prefeririamos  el  arrendamiento  financiero 
a la  deuda  financiera  en  nuestro  ejemplo  solo  si  la  tasa  de  descuento  elegida  para  el  valor  de  rescate 
neto  excede  el  18.4  por  ciento. 


Como  podemos  ver,  decidir  entre  rentar  o solicitar  un  prestamo  supone  efectuar  algunos  calculos 
extensos.  Cada  situation  requiere  un  analisis  separado.  El  analisis  se  complica  si  las  dos  alternativas 
implican  cantidades  diferentes  de  financiamiento.  Si  financiamos  menos  que  el  costo  total  de  un 
activo  con  un  prestamo,  pero  financiamos  el  100%  del  costo  al  arrendar,  debemos  considerar  la 
diferencia  en  la  cantidad  de  financiamiento,  ambos  desde  el  punto  de  vista  de  los  costos  implicitos 
y explicitos.  Estas  consideraciones  y otras  mencionadas  en  este  capitulo  hacen  que  la  evaluation  del 
arrendamiento  financiero  sea  bastante  detallada. 

• • • La  importancia  de  la  tasa  de  impuestos 

El  analisis  de  arrendamiento  contra  prestamo  es  muy  sensible  a la  tasa  de  impuestos  del  arrendata- 
rio  potencial.  Si  la  tasa  de  impuestos  efectiva  fuera  del  20%  en  vez  del  40%  en  el  ejemplo  anterior, 
la  comparacion  del  valor  presente  cambia.  Los  beneficios  del  escudo  fiscal  son  menores  y la  tasa  de 
descuento  — el  costo  despues  de  impuestos  de  solicitar  un  prestamo — es  mas  alta,  es  decir,  12% 
(1  - 0.20)  = 9.6%.  Al  trabajar  de  nuevo  con  las  cifras  de  las  tablas  21.1  y 21.3,  podemos  determinar 
que  el  resultado  de  estos  dos  cambios  es  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  de  salida  para  la 
alternativa  de  arrendamiento,  que  es  $1 14,924,  mientras  que  para  la  alternativa  de  deuda  es  $1 12,261. 
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La  alternativa  de  deuda  todavia  domina,  pero  por  un  margen  menor  que  antes.  Para  una  tasa  de  im- 
puestos  de  cero  y usando  el  12%  como  tasa  de  descuento,  el  valor  presente  de  los  flujos  de  salida  de  la 
alternativa  de  arrendamiento  es  $132,897  contra  $134,430  para  la  alternativa  de  deuda.  La  alternativa 
de  arrendamiento  ahora  domina  por  un  pequeno  margen. 

La  lection  importante  de  estos  ejemplos  es  que  la  tasa  de  impuestos  del  arrendatario  afecta  mucho. 
En  general,  cuando  la  tasa  de  impuestos  efectiva  disminuye,  la  ventaja  relativa  del  financiamiento  con 
deuda  contra  el  de  arrendamiento  tambien  disminuye.  Esto  explica  por  que  el  arrendamiento  finan- 
ciero  suele  ser  atractivo  para  los  que  estan  en  los  grupos  de  cero  o bajo  impuesto  que  no  pueden  dis- 
frutar  del  beneficio  fiscal  asociado  con  poseer  un  activo.  A1  arrendar  de  alguien  ubicado  en  un  grupo 
alto  de  impuestos,  el  arrendatario  quiza  pueda  obtener  parte  del  beneficio  fiscal  de  la  propiedad,  por- 
que  los  pagos  de  renta  son  menores  que  en  otros  casos;  que  tanto  seran  menores  es  algo  que  depende 
de  las  condiciones  de  oferta  y demanda  en  la  industria  del  arrendamiento.  La  participation  exacta  en 
los  beneficios  fiscales  es  negociable  y depende  de  la  situation  competitiva  del  momento. 

Para  fines  practicos,  la  industria  del  arrendamiento  en  Estados  Unidos  es  un  artificio  de  las  leyes 
fiscales.  Conforme  estas  leyes  se  modifican,  repercuten  en  la  industria,  con  frecuencia  de  manera 
drastica.  Las  partes  que  financiaban  mediante  un  arrendamiento  ya  no  pueden  hacerlo,  mientras  que 
a otras  quiza  les  parezca  conveniente.  Los  arrendadores  anteriores  pueden  salir  del  negocio,  mientras 
que  otros  tal  vez  adopten  ese  papel  para  obtener  ventajas.  Cuanto  mas  considerable  sea  el  cambio  en 
las  leyes  que  afectan  deducibles,  tasas  de  impuestos  e impuestos  minimos  alternativos,  mayor  sera  el 
desequilibrio  y mas  largo  sera  el  proceso  para  equilibrarlo  cuando  las  partes  salen  o entran  al  mercado 
como  arrendadores  o arrendatarios.  Algo  esta  claro:  los  impuestos  tienen  una  influencia  dominante 
en  la  industria  del  arrendamiento. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• Un  prestamo  a plazo  representa  deuda  originalmente  pro- 
gramada  para  saldarse  en  mas  de  un  ano  pero  casi  siempre 
en  menos  de  10  anos. 

• Los  bancos  comerciales,  las  companias  de  seguros  y otros 
inversionistas  institucionales  hacen  prestamos  a plazo  a 
las  empresas.  Los  bancos  tambien  proveen  financiamiento 
bajo  un  acuerdo  de  credito  revolvente,  que  representa  un 
compromiso  formal  por  parte  del  banco  para  prestar 
hasta  cierta  cantidad  de  dinero  en  un  periodo  especifi- 
cado. 

• Los  prestamistas  que  ofrecen  credito  no  seguro  suelen  im- 
poner  restricciones  sobre  el  prestatario.  Estas  restricciones 
se  llaman  convenios  de  protection  y estan  especificadas  en 
un  acuerdo  de  prestamo.  Si  el  prestatario  deja  de  cumplir 
cualquiera  de  las  clausulas  del  acuerdo  de  prestamo,  el 
prestamista  puede  tomar  medidas  correctivas  de  inme- 
diato. 

• Con  base  en  el  respaldo,  las  empresas  podran  obtener 
financiamiento  a mediano  plazo  comprometiendo  el 
equipo  que  poseen  o estan  en  vias  de  comprar.  Bancos, 
companias  financieras  y vendedores  de  equipo  son  pro- 
veedores  activos  de  este  tipo  de  financiamiento. 

• En  el  arrendamiento  financiero,  el  arrendatario  (el  que 
renta)  acuerda  pagar  al  arrendador  (el  propietario), 
periodicamente,  por  el  uso  economico  del  activo  de 


este  ultimo.  En  virtud  de  esta  obligation  contractual,  el 
arrendamiento  se  ve  como  un  metodo  de  financiamiento 
similar  a solicitar  un  prestamo. 

• Un  arrendamiento  operativo  es  un  arrendamiento  a corto 
plazo  que  con  frecuencia  es  susceptible  de  cancelar;  un 
arrendamiento  financiero  es  uno  a largo  plazo  que  no  tiene 
posibilidad  de  cancelation. 

• Un  arrendamiento  financiero  puede  implicar  la  adqui- 
sicion  de  un  activo  mediante  un  arrendamiento  directo, 
un  acuerdo  de  venta  y arrendamiento  garantizado  o un 
arrendamiento  apalancado. 

• Una  de  las  principales  razones  economicas  para  arrendar 
es  la  incapacidad  de  una  empresa  para  aprovechar  todos 
los  beneficios  fiscales  asociados  con  la  propiedad  de  un 
activo.  Esto  puede  surgir  debido  a 1.  operaciones  no  redi- 
tuables,  2.  la  prevision  del  impuesto  minimo  alternativo 
(IMA)  o 3.  utilidades  insuficientes  para  aprovechar  de 
manera  efectiva  todos  los  beneficios  fiscales  posibles. 

• Un  medio  comun  usado  para  analizar  el  arrendamiento 
financiero  en  relation  con  el  financiamiento  con  deuda 
es  descontar  al  valor  presente  los  flujos  de  efectivo  netos 
despues  de  impuestos  para  cada  alternativa.  La  alternativa 
de  financiamiento  preferida  es  la  que  implica  el  menor 
valor  presente  neto  de  los  flujos  de  salida  de  efectivo. 
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Manejo  contable  de  arrendamientos 


FASB  13  Declaration 
publicada  por 
el  Consejo  de 
Estandares  de 
Contabilidad 
Financiera  ( Financial 
Acounting  Standards 
Board,  FASB)  que 
establece  los 
estandares  de 
contabilidad  financiera 
para  arrendadores  y 
arrendatarios. 


El  manejo  contable  de  los  arrendamientos  ha  tenido  un  cambio  arrollador  en  las  ultimas  tres  deca- 
das.  Antes,  los  arrendamientos  no  se  inclulan  en  los  estados  fmancieros.  Gradualmente  se  requirio 
su  inclusion  y aparecieron  primero  en  los  pies  de  pagina  de  los  estados  fmancieros.  Con  solo  una 
description  minima,  el  arrendamiento  era  atractivo  para  ciertas  empresas  como  un  metodo  de  finan- 
ciamiento “fuera  del  balance”.  Sin  embargo,  no  existe  evidencia  de  que  ese  financiamiento  tuviera  un 
efecto  favorable  sobre  la  valuation  de  la  compania,  cuando  todo  lo  demas  permanecia  sin  cambio. 
De  cualquier  manera,  muchas  companias  procedieron  sobre  la  suposicion  de  que  el  financiamiento 
“fuera  del  balance”  era  algo  bueno.  Despues  llego  la  declaration  del  Consejo  de  estandares  de  conta- 
bilidad financiera  numero  13  (llamada  FASB  13)  en  1976  con  reglas  explicitas  que  exigen  la  capitali- 
zation sobre  el  balance  general  de  ciertos  tipos  de  arrendamiento.3  En  esencia,  esta  declaration  dice 
que  si  el  arrendatario  obtiene  todos  los  beneficios  y riesgos  economicos  de  la  propiedad  arrendada, 
entonces  el  valor  del  activo  junto  con  la  obligation  del  arrendamiento  correspondiente  deben  apare- 
cer  en  el  balance  general  del  arrendatario. 

Arrendamientos  de  capital  y operativos 

Los  arrendamientos  que  conforman  en  principio  esta  definition  se  llaman  arrendamientos  de  capital. 
De  manera  mas  especifica,  un  arrendamiento  se  ve  como  un  arrendamiento  de  capital  si  cumple  una 
o mas  de  las  siguientes  condiciones: 

1.  El  arrendamiento  transfiere  la  propiedad  del  activo  al  arrendador  al  final  del  periodo  de  arren- 
damiento. 


2.  El  arrendamiento  contiene  una  option  de  compra  del  activo  a un  precio  de  ganga  (es  decir, 
menor  que  el  valor  justo  de  mercado  del  activo  al  termino  del  arrendamiento). 

3.  El  periodo  de  arrendamiento  es  igual  al  75%  o mas  de  la  vida  economica  estimada  del  activo. 

4.  Al  principio  del  arrendamiento,  el  valor  presente  del  minimo  de  los  pagos  de  renta  es  igual  al 
90%  o mas  del  valor  justo  de  mercado  del  activo  arrendado.4 

Si  alguna  de  estas  condiciones  se  cumple,  se  dice  que  el  arrendatario  ha  adquirido  la  mayor  parte 
de  los  beneficios  economicos  y riesgos  asociados  con  la  propiedad  arrendada.  Por  lo  tanto,  se  trata  de 
un  arrendamiento  de  capital.  Si  un  arrendamiento  no  cumple  alguna  de  estas  condiciones,  se  clasifica 
(para  fines  contables)  como  un  arrendamiento  operativo .5  En  esencia,  los  arrendamientos  operativos 
dan  al  arrendatario  el  derecho  de  utilizar  la  propiedad  arrendada  durante  un  periodo,  pero  no  dan  al 
arrendatario  todos  los  beneficios  y riesgos  asociados  con  el  activo. 


Registro  del  valor  de  un  arrendamiento  de  capital.  Con  un  arrendamiento  de  capital,  el  arren- 
datario debe  reportar  el  valor  de  la  propiedad  rentada  en  el  lado  de  los  activos  del  balance  general. 
La  cantidad  reflejada  es  el  valor  presente  del  minimo  de  los  pagos  de  arrendamiento  durante  el 
periodo.  Si  los  costos  ejecutorios,  como  seguro,  mantenimiento  e impuestos,  son  parte  del  pago  de 
arrendamiento  total,  estos  se  deducen  y solo  el  residuo  se  usa  para  calcular  el  valor  presente.  Como 
lo  requieren  las  reglas  contables,  la  tasa  de  descuento  usada  es  el  menor  de  1.  la  tasa  incremental  de 
un  prestamo  para  el  arrendatario  o 2.  la  tasa  de  interes  implicita  en  el  arrendamiento  si,  de  hecho,  es 
posible  determinar  esa  tasa. 


3 Statement  of  Financial  Accounting  Standards  No.  13,  Accounting  for  Leases  (Stamford,  CT:  Financial  Accounting  Standards 
Board,  noviembre  de  1976). 

4La  tasa  de  descuento  usada  para  determinar  el  valor  presente  es  en  general  la  tasa  de  un  prestamo  incremental  para  el  arrenda- 
tario. La  FASB  define  esto  como  la  tasa  de  interes  antes  de  impuestos  que  el  arrendatario  pagaria  por  el  prestamo  de  los  fondos 
necesarios  para  comprar  el  activo  rentado  usando  un  prestamo  respaldado  con  plazos  de  pago  similares  al  programa  de  pagos 
necesario  para  este  arrendamiento. 

5Antes  en  este  capitulo,  usamos  el  termino  arrendamiento  operativo  para  describir  un  arrendamiento  a corto  plazo.  Los  con- 
tadores,  sin  embargo,  tambien  lo  aplican  a cualquier  arrendamiento  financiero  (a  largo  plazo)  que  no  califique  tecnicamente 
como  arrendamiento  de  capital. 
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Nuevas  reglas  de  arrendamiento  podrian  abatir  los  rendimientos  corporativos 


Analista:  Whole  Foods  y Walgreen  veran  reducido  su  rendi- 
miento  sobre  activos  (RSA)  a la  mitad  por  el  gran  salto  en 
las  obligaciones  reportadas. 

Los  reguladores  de  la  contabilidad  nacional  e internatio- 
nal estan  al  menos  a dos  anos  de  cambiar  las  reglas  del 
arrendamiento,  pero  un  nuevo  estudio  revela  que  algunas 
companias  grandes  con  muchos  arrendamientos  podrian  ver 
que  sus  obligaciones  dan  un  salto  de  mas  del  100%  y que  sus 
activos  suben  en  un  70%  si  los  arrendamientos  entran  en  los 
balances  generales. 

“Se  trata  de  cifras  muy  grandes”,  considera  Matt  Magilke, 
un  ayudante  de  profesor  de  contabilidad  en  la  Universidad 
de  Utah  que  realizo  el  estudio.  “^Quien  sabe  que  pasara  si 
una  empresa  tiene  que  anotar  en  sus  libros  estos  tipos  de 
obligaciones?”. 

El  estudio,  comisionado  por  Grant  Thornton,  busco  el 
efecto  de  este  cambio  contable  para  las  50  companias  que 
tienen  una  capitalization  de  mercado  de  $1  mil  millones 
o mas  y el  mayor  numero  de  arrendamientos  fuera  de  los 
balances  generales  desde  2005,  el  ano  mas  reciente  con  datos 
completos  disponibles.  Los  cambios  en  la  contabilidad  del 
arrendamiento  estan  en  la  agenda  del  Financial  Accounting 
Standards  Board  y del  International  Accounting  Standards 
Board. 

Al  principio  de  la  lista  de  las  companias  afectadas  esta 
Whole  Foods  Market,  cuyos  pasivos  aumentaran  en  un  666% 
si  sus  arrendamientos  entran  en  el  balance  general.  Las  si- 
guientes  tres  en  la  lista  incluyen  a Walgreen  (sus  obligaciones 
aumentan  en  421%),  Panera  Bread  (aumentan  en  420%) 
y AirTran  (se  elevan  un  413%).  Los  activos  de  las  cuatro 
companias  se  elevarian  del  116%  al  288%,  de  acuerdo  con 
el  estudio. 

Por  supuesto,  eso  tambien  significaria  una  gran  reduction 
en  el  rendimiento  sobre  los  activos  y un  incremento  en  el 
apalancamiento  para  estas  empresas;  los  resultados  podrian 
tener  una  reception  negativa  por  parte  de  analistas,  inver- 
sionistas  y acreedores,  que  se  basan  en  estas  medidas  para 
evaluar  a las  companias. 

Magilke  estima  que  Whole  Foods  veria  caer  su  rendimien- 
to sobre  activos  (RSA)  mas  de  la  mitad,  al  3.7%  en  compara- 
cion  con  el  7.2%  actual,  y su  porcentaje  de  deuda  con  respecto 
al  capital  accionario  mas  de  cinco  veces,  al  169%  comparado 
con  el  38  por  ciento.  El  RSA  de  Walgreen  tambien  caeria  mas 


de  la  mitad,  al  5.3%  en  comparacion  con  el  10.7%,  mientras 
que  su  razon  entre  deuda  y capital  accionario  seria  mas  del 
triple,  al  elevarse  del  64%  al  229  por  ciento. 

La  salud  fmanciera  de  las  companias  no  se  veria  afectada 
colocando  activos  y pasivos  adicionales  en  los  libros,  observa 
Magilke,  pero  sus  balances  generales  darian  un  panorama 
mas  certero  de  sus  obligaciones.  No  esta  seguro  de  si  los  pre- 
cios  de  las  acciones  cambiarian  como  resultado. 

“Suponemos  que  el  inversionista  experimentado  debe 
saber  ya  [acerca  de  la  obligation]  porque  esta  en  la  nota  al 
pie”,  dijo. 

Pero  eso  sugiere  la  pregunta  de  por  que  los  arrendamien- 
tos estan  fuera  de  los  balances  generales  en  primer  lugar. 
“Casi  todas  las  companias  prefieren  no  tener  la  deuda  en  sus 
estados  financieros”,  senala  Edward  Nusbaun,  director  ejecu- 
tivo  de  Grant  Thornton.  “No  les  gusta  lo  que  pasaria  enton- 
ces  con  su  razon  entre  deuda  y capital  accionario  o la  manera 
en  que  se  veria  su  balance  general  a los  ojos  de  prestamistas  e 
inversionistas  potenciales.  Sin  duda  se  veria  mal”. 

Mientras  que  los  principios  contables  generalmente  acep- 
tados  {Generally  Accepted  Accounting  Principles,  GAAP)  per- 
miten  que  los  arrendamientos  esten  fuera  de  los  balances 
generales  si  las  companias  los  estructuran  como  arrenda- 
miento operativo  y no  como  arrendamiento  de  capital, 
Nusbaum  dice  que  favorece  eliminar  esa  option.  Manejar 
todos  los  arrendamientos  como  arrendamientos  de  capital, 
asegura  Nusbaum,  seria  mas  pertinente  “para  aproximar  y 
reflejar  mejor  la  economia  de  las  transacciones”. 

Podrian  pasar  al  menos  dos  anos  antes  de  que  la  FASB  y 
la  IASB  voten  por  las  recomendaciones  sobre  las  reglas  de 
los  cambios.  Nusbaum  sugiere  que  las  companias  revisen  el 
asunto  tan  pronto  como  sea  posible. 

Gran  cantidad  de  deuda 

El  balance  general  de  Whole  Foods  con 
y sin  arrendamientos  (millones) 

Activos  Pasivos 


$3,673  No  capitalizados 

Notas:  Datos  desde  2005. 

Fuente:  Mat  Magilke,  Universidad  de  Utah. 


Fuente:  Adaptado  de  Matthew  Scott,  “New  Leasing  Rules  Could  Hammer  Corporate  Returns”,  Financial  Week  (2  de  abril,  2007),  pp.  1 y 19. 
(www.fmancialweek.com)  Derechos  reservados  © 2007  por  Crain  Communications,  Inc.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 
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El  valor  presente  de  los  pagos  de  arrendamiento  debe  registrarse  como  un  activo  en  el  balance 
general  del  arrendatario.  (Si  el  valor  justo  de  mercado  de  la  propiedad  rentada  es  menor  que  el  valor 
presente  del  minimo  de  los  pagos  de  arrendamiento,  entonces  se  mostrara  el  valor  justo  de  mercado). 
Una  obligacion  correspondiente  tambien  se  registra  en  el  balance  general,  con  el  valor  presente  de 
los  pagos  que  se  vencen  dentro  del  ano  reflejados  como  pasivos  corrientes,  y el  valor  presente 
de  los  pagos  que  se  vencen  despues  de  un  ano  registrados  como  pasivos  no  corrientes.  La  informacion 
sobre  la  propiedad  rentada  puede  combinarse  con  informacion  similar  de  los  activos  que  se  poseen, 
pero  debe  haber  una  descripcion  en  una  nota  al  pie  referente  al  valor  de  la  propiedad  rentada  y su 
amortizacion.  Las  porciones  relacionadas  con  capital-arrendamiento  de  un  balance  general  hipotetico 
podrian  verse  como  sigue: 


ACTIVOS 

PASIVOS 

Activos  fijos  brutos3 

Menos:  depreciacion  acumulada 
y amortizacion 

Activos  fijos  netos 

$3,000,000 

1,000,000 

$2,000,000 

Corrientes 

Obligaciones  bajo  arrendamientos  de  capital 
No  corrientes 

Obligaciones  bajo  arrendamientos  de  capital 

$ 90,000 

$270,000 

aLos  activos  fijos  brutos  incluyen  propiedad  arrendada  de  $500,000.  El  concepto  depreciacion  acumulada  y amortizacion 
incluye  $140,000  en  amortizacion  asociada  con  esa  propiedad. 

Aqui,  en  la  nota  al  pie  del  balance  general,  vemos  informacion  de  que  el  valor  capitalizado  de  los 
arrendamientos  de  la  compania  es  $500,000  menos  $140,000  en  amortizacion,  o $360,000  en  total.  La 
obligacion  se  divide  entre  $90,000  en  pasivos  corrientes  y $270,000  en  deuda  a mas  de  un  ano.  Ademas 
de  esta  informacion,  se  requieren  mas  detalles  en  las  notas  al  pie.  La  informacion  relevante  incluye 
las  cantidades  brutas  de  propiedad  rentada  por  categorias  de  propiedad  (que  se  pueden  combinar  con 
categorias  de  activos  poseidos);  los  pagos  de  arrendamiento  mmimos  futures  totales;  un  programa 
por  ano  de  los  pagos  de  arrendamiento  futures  requeridos  durante  los  proximos  cinco  anos;  la  ren- 
ta  por  subarrendamientos  mmimos  totales  que  se  recibiran;  la  existencia  y los  plazos  de  opciones  de 
compra  o renovacion  y clausulas  de  ascenso;  rentas  contingentes  con  algun  factor  u otro  que  no  sea  el 
paso  del  tiempo,  y cualesquiera  restricciones  impuestas  en  los  acuerdos  de  arrendamiento. 

Descripcion  de  arrendamientos  operativos.  Para  los  arrendamientos  operativos,  al  igual  que 
para  los  arrendamientos  de  capital,  se  requiere  cierta  apertura,  pero  puede  ser  en  notas  al  pie.  Para 
los  arrendamientos  no  cancelables  que  tienen  un  plazo  restante  de  mas  de  un  ano,  el  arrendatario 
debe  describir  los  pagos  de  arrendamiento  mmimos  futures;  un  programa  anual  para  los  proximos 
cinco  anos  y una  cifra  total  por  los  anos  siguientes  a partir  de  entonces;  el  total  de  rentas  de  subarren- 
damiento  que  se  recibiran;  la  base  para  los  pagos  contingentes  de  renta;  la  existencia  y los  plazos  de 
opciones  de  compra  o renovacion  y las  clausulas  de  ascenso,  y cualesquiera  restricciones  en  el  acuerdo 
de  arrendamiento.  Las  dos  ultimas  categorias  estan  incluidas  en  la  descripcion  general  del  contrato  de 
arrendamiento. 

Amortizacion  del  arrendamiento  de  capital  y reduccion  de  la  obligacion 

Un  arrendamiento  de  capital  debe  amortizarse  y la  obligacion  debe  reducirse  durante  el  periodo  de 
arrendamiento.  El  metodo  de  amortizacion  puede  ser  el  metodo  de  depreciacion  usual  del  arrendata- 
rio para  los  activos  que  posee.  Debe  senalarse  que  el  periodo  de  amortizacion  es  siempre  el  plazo  del 
arrendamiento  aun  si  la  vida  del  activo  es  mas  larga.  Si  la  vida  economica  es  mas  larga,  el  activo  tendra 
un  valor  residual  esperado,  que  ira  al  arrendador.  La  FASB  13  tambien  requiere  que  la  obligacion  de 
arrendamiento  de  capital  se  reduzca  y se  cargue  en  la  cuenta  en  el  periodo  por  el  “metodo  de  interes”. 
Con  este  metodo,  cada  pago  de  renta  se  separa  en  dos  componentes:  el  pago  del  principal  y el  pago  de 
interes.  La  obligacion  se  reduce  justo  en  la  cantidad  de  pago  del  principal. 

Informe  de  utilidades.  Para  fines  de  reporte  de  ingresos,  la  FASB  13  requiere  que  la  amortizacion 
de  la  propiedad  arrendada  y el  interes  anual  integrado  en  el  pago  de  arrendamiento  de  capital  se 
manejen  como  gasto.  Este  gasto  entonces  se  deduce  de  la  misma  manera  que  cualquier  gasto  para  ob- 
tener  el  ingreso  neto.  Como  se  aprecia,  la  contabilidad  para  arrendamientos  puede  volverse  bastante 
complicada. 
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1.  ;Quc  razones  puede  citar  para  que  una  empresa  recurra  al  endeudamiento  a mediano  plazo?  ;Por 
que  no  mejor  se  sustituye  por  a)  una  deuda  a largo  plazo,  b ) una  deuda  a corto  plazo? 

2.  ;Por  que  las  companias  de  seguros  no  compiten  de  manera  mas  activa  con  los  bancos  para  ofrecer 
fmanciamiento  a corto  y mediano  plazos? 

3.  ^Cual  es  el  objetivo  de  los  convenios  de  proteccion  en  un  acuerdo  de  prestamo  a plazo? 

4.  ^En  que  difieren  un  acuerdo  de  credito  revolvente  y una  linea  de  credito ? 

5.  jComo  debe  un  prestamista  establecer  a)  el  convenio  de  proteccion  de  capital  de  trabajo  en  un 
acuerdo  de  prestamo  y b ) el  convenio  de  gasto  de  capital  en  un  acuerdo  de  prestamo? 

6.  Como  prestatario,  ;como  enfrentaria  la  negotiation  de  las  restricciones  sobre  el  capital  de  trabajo 
y los  gastos  de  capital  que  el  prestamista  quiere  imponer? 

7.  ;Cuales  son  las  instituciones  financieras  que  brindan  fmanciamiento  a mediano  plazo  para  las 
empresas? 

8.  ^En  que  difieren  un  derecho  de  garantia  sobre  bienes  muebles  y un  contrato  de  venta  condicional  en 
lo  que  se  refiere  a financiar  equipo? 

9.  El  capitulo  1 sugiere  que  el  proceso  de  toma  de  decisiones  de  invertir  en  activos  (comprar  activos) 
y de  financiar  activos  (reunir  fondos)  son  dos  funciones  distintas  y separadas  del  gerente  de  fi- 
nanzas.  Este  capitulo  sugiere  que,  al  menos  en  el  caso  del  arrendamiento,  los  procesos  de  decision 
no  se  pueden  separar.  Analice  los  problemas  que  surgen  por  este  tipo  de  situation. 

10.  ^En  que  difieren  un  arrendamiento  financiero  y un  arrendamiento  operativo ? ^En  que  difieren  un 
arrendamiento  de  servicio  (o  de  mantenimiento)  completo  y un  arrendamiento  neto ? 

11.  Compare  el  mecanismo  de  venta  y arrendamiento  garantizado  con  el  de  arrendamiento  directo. 

12.  En  general,  jcomo  se  maneja  el  arrendamiento  financiero  desde  el  punto  de  vista  contable  com- 
parado  con  el  fmanciamiento  con  deuda? 

13.  Analice  el  efecto  probable  que  tendra  una  venta  y arrendamiento  garantizado  sobre  lo  siguiente: 

a)  Las  razones  de  liquidez 

b)  El  rendimiento  sobre  la  inversion 

c ) El  rendimiento  sobre  el  capital  accionario 

d)  La  clase  de  riesgo  de  las  acciones  ordinarias  de  la  corporation 

e)  El  precio  de  las  acciones  ordinarias  de  la  corporation 

14.  Algunas  personas  de  negocios  consideran  que  el  riesgo  de  obsolescencia  y la  inflexibilidad  se 
transfiere  del  arrendatario  al  arrendador.  jComo  se  induce  a un  arrendador  a aceptar  un  riesgo 
mas  alto  y mayor  inflexibilidad? 

15.  En  su  opinion,  ;los  siguientes  factores  tenderfan  a favorecer  el  prestamo  o el  arrendamiento  como 
fmanciamiento  alternativo?  ;Por  que? 

a)  Un  incremento  en  la  tasa  de  impuestos  corporativos 

b ) Una  depreciation  mas  acelerada 

c ) Un  nivel  de  precios  que  se  eleva 

d)  Un  valor  residual  mas  alto  del  activo  arrendado 

e)  Un  incremento  en  la  tasa  de  interes  libre  de  riesgo 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Burger  Rex  esta  expandiendo  su  cadena  de  puntos  de  venta.  Este  programa  requerira  un  gasto  de 
capital  de  $3  millones,  que  deben  financiarse.  La  compania  ha  establecido  un  credito  revolvente 
de  tres  anos  por  S3  millones,  que  puede  convertirse  en  un  prestamo  a plazo  a tres  anos  cuando 
se  venza  el  compromiso  de  credito  revolvente.  La  cuota  del  compromiso  por  ambos  acuerdos 
de  credito  es  del  0.5%  de  las  porciones  no  usadas.  El  banco  ha  cotizado  a Burger  Rex  una  tasa  de 
interes  del  1%  sobre  la  prima  para  el  credito  revolvente  y 1.5%  sobre  la  prima  para  el  prestamo 
a plazo,  si  se  toma  la  option.  La  compania  espera  pedir  prestados  $1.4  millones  al  initio  y otros 
$1.6  millones  al  final  del  primer  ano.  Al  vencimiento  del  credito  revolvente,  la  compania  espera 
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tomar  el  prestamo  a plazo  completo.  A1  final  de  los  anos  4,  5 y 6,  espera  hacer  un  pago  al  principal 
de  $1  millon. 

a ) Para  cada  uno  de  los  siguientes  seis  anos,  ^cual  es  la  cuota  de  compromiso  esperada  en 
dolares? 

b)  ^Cual  es  el  costo  de  interes  esperado  en  dolares  por  arriba  de  la  tasa  preferencial? 

2.  Suponiendo  que  los  pagos  de  arrendamiento  anuales  se  hacen  por  adelantado  (anualidad)  y que 
no  hay  un  valor  residual,  despeje  la  incognita  en  cada  situation: 

a)  Para  un  precio  de  compra  de  $46,000,  una  tasa  de  interes  implicita  del  11%  y un  periodo  de 
arrendamiento  de  6 anos,  determine  el  pago  de  arrendamiento  anual. 

b ) Para  un  precio  de  compra  de  $210,000,  un  periodo  de  arrendamiento  de  cinco  anos  y pagos 
de  arrendamiento  anuales  de  $47,030,  determine  la  tasa  de  interes  implicita. 

c)  Para  una  tasa  de  interes  implicita  del  8%,  un  periodo  de  arrendamiento  de  siete  anos  y pagos 
de  arrendamiento  anuales  de  $16,000,  determine  el  precio  de  compra. 

d ) Para  un  precio  de  compra  de  $165,000,  una  tasa  de  interes  implicita  del  10%  y pagos  de  arren- 
damiento anuales  de  $24,412,  determine  el  periodo  de  arrendamiento. 

3.  US  Blivet  desea  adquirir  una  maquina  de  desengrasado  de  $100,000  que  planea  usar  durante 
ocho  anos.  Al  final  de  ese  periodo,  el  valor  residual  de  la  maquina  sera  de  $24,000.  El  activo  cae 
en  la  clase  de  propiedad  de  cinco  anos  para  fines  de  recuperation  de  costo  (depreciation).  La 
compania  puede  usar  un  arrendamiento  “verdadero”  o financiamiento  con  deuda.  Se  requieren 
pagos  de  arrendamiento  de  $16,000  al  initio  de  cada  uno  de  los  ocho  anos.  Si  se  financia  con 
deuda,  la  tasa  de  interes  es  del  14%  y los  pagos  de  la  deuda  se  vencen  al  initio  de  cada  uno  de  los 
ocho  anos.  (El  interes  se  amortiza  como  instrumento  de  deuda  tipo  hipoteca).  A la  compania  le 
corresponde  el  intervalo  de  impuestos  del  40  por  ciento.  iQue  metodo  de  financiamiento  tiene  el 
menor  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo? 


IdJ.I.IIJJ.H-l 

1.  Eva  Forlines  Fashions  Corporation  desea  solicitar  un  prestamo  de  $600,000  con  termino  de  cinco 
anos.  Cattleperson’s  National  Bank  esta  dispuesto  a otorgarle  el  prestamo  a una  tasa  del  14%, 
siempre  que  el  prestamo  se  amortice  en  un  periodo  de  cinco  anos.  Los  pagos  se  hacen  al  final  de 
cada  uno  de  los  cinco  anos.  Establezca  un  programa  de  amortization  de  pagos  anuales  iguales 
al  prestamo  que  satisfagan  estas  condiciones.  Asegurese  de  mostrar  los  componentes  tanto  del 
principal  como  del  interes  de  cada  pago  global. 

2.  El  1 de  enero,  Acme  Aglet  Corporation  analiza  un  prestamo  a plazo  de  $3  millones  a cuatro 
anos  del  Fidelity  First  National  Bank.  El  prestamo  se  pagaria  al  final  del  cuarto  ano  e incluye  un 
acuerdo  de  prestamo  que  contiene  varias  clausulas  de  protection.  Entre  esas  restricciones  estan 
que  la  compania  debe  mantener  un  capital  de  trabajo  neto  (activos  corrientes  menos  pasivos 
corrientes)  de  al  menos  $3  millones  en  todo  momento,  que  no  puede  contraer  deuda  a largo 
plazo,  que  sus  pasivos  totales  no  pueden  exceder  el  0.6  de  sus  activos  totales,  y que  los  gastos  de 
capital  en  cualquier  ano  estan  limitados  a la  depreciation  mas  $3  millones.  El  balance  general 
de  la  compania  al  31  de  diciembre,  antes  del  prestamo  a plazo,  es  como  sigue  (en  millones): 


Activos  corrientes 

$ 7 

Pasivos  corrientes 

$ 3 

Activos  fijos  netos 

10 

Deuda  a largo  plazo  (vence  en  8 anos) 

5 

Capital  accionario 

9 

Total 

$17 

Total 

$17 

Los  ingresos  del  prestamo  a plazo  se  usaran  para  aumentar  la  inversion  de  Acme  Aglet  en  inventa- 
rios  y cuentas  por  cobrar  en  respuesta  a la  introduction  de  una  nueva  placa  metalica  empotrada. 
La  compania  anticipa  una  necesidad  posterior  para  crecer  a una  tasa  del  24%  anual,  dividida  por 
igual  entre  activos  corrientes  y activos  fijos  netos.  Las  ganancias  esperadas  despues  de  impuestos 
para  este  ano  son  de  $1.5  millones  y se  espera  que  crezcan  en  $250,000  por  ano  en  los  tres  anos 
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subsiguientes.  La  compania  no  paga  dividendos  en  efectivo  y no  piensa  pagarlos  en  los  siguientes 
cuatro  anos.  La  depreciacion  el  ano  anterior  fue  de  $2.5  millones  y se  pronostica  que  crecera  los 
siguientes  cuatro  anos  a la  misma  tasa  que  el  crecimiento  en  activos  fijos  netos. 

Con  este  acuerdo  de  prestamo,  ^podra  la  compania  lograr  su  objetivo  de  crecimiento?  De  una 
explication  numerica. 

3.  A partir  de  la  siguiente  information,  calcule  el  pago  de  arrendamiento  anual  (pagado  por  adelan- 
tado)  que  requerira  el  arrendador. 

a)  Precio  de  compra  de  $260,000,  tasa  de  interes  del  13%,  periodo  de  arrendamiento  de  5 anos  y 
sin  valor  residual 

b)  Precio  de  compra  de  $138,000,  tasa  de  interes  del  6%,  periodo  de  arrendamiento  de  9 anos  y 
valor  residual  casi  seguro  de  $20,000 

c ) Precio  de  compra  de  $773,000,  tasa  de  interes  del  9%,  periodo  de  arrendamiento  de  10  anos 
y sin  valor  residual. 

4.  Volt  Electronics  Company  esta  considerando  arrendar  uno  de  sus  productos,  ademas  de  venderlo 
de  manera  directa  a los  clientes.  El  producto,  el  Volt  Tester,  se  vende  en  $18,600  y tiene  una  vida 
economica  de  ocho  anos. 

a)  Para  ganar  el  12%  de  interes,  ^que  pago  de  arrendamiento  anual  debe  pedir  Volt  como  arren- 
dador? (Suponga  que  los  pagos  de  arrendamiento  se  hacen  por  adelantado). 

b)  Si  el  producto  tiene  un  valor  de  rescate  (conocido  con  certidumbre  relativa)  de  $4,000  al  final 
de  los  ocho  anos,  ^que  pago  de  arrendamiento  anual  se  requiere? 

5.  Fez  Fabulous  Fabrics  desea  adquirir  una  maquina  cortadora  multifacetica  de  tela  en  $100,000.  Se 
espera  usar  la  maquina  durante  ocho  anos,  despues  de  lo  cual  habra  un  valor  residual  esperado 
de  $20,000.  Si  Fez  fmanciara  la  cortadora  firmando  un  contrato  de  arrendamiento  “verdadero” 
por  ocho  anos,  requeriria  hacer  pagos  anuales  de  arrendamiento  de  $16,000,  por  adelantado.  La 
compania  tambien  podria  financiar  la  compra  con  un  prestamo  a plazo  al  12%  con  un  programa 
de  pagos  con  la  misma  configuration  general  que  el  programa  de  pagos  de  arrendamiento.  El 
activo  se  ubica  en  la  clase  de  propiedad  de  cinco  anos  para  fines  de  recuperation  de  costo  (depre- 
ciacion) y la  compania  tiene  una  tasa  de  impuestos  del  35  por  ciento.  ^Cual  es  el  valor  presente 
de  los  flujos  de  efectivo  de  estas  alternativas,  usando  el  costo  de  la  deuda  despues  de  impuestos 
como  tasa  de  descuento?  ^Que  alternativa  seria  mejor? 

6.  Valesquez  Ranches,  Inc.,  desea  usar  un  nuevo  camion  a gas  natural  comprimido  que  cuesta 
$80,000.  El  rancho  intenta  operar  el  camion  durante  cinco  anos,  al  final  de  los  cuales  se  espera 
que  tenga  un  valor  residual  de  $16,000.  Suponga  que  el  activo  esta  en  la  clase  de  propiedad  de  tres 
anos  para  fines  de  recuperation  de  costo  (depreciacion)  de  acuerdo  con  el  sistema  modificado 
acelerado,  y que  Valesquez  Ranches  tiene  una  tasa  fiscal  del  30  por  ciento.  La  empresa  dispone 
de  dos  medios  de  financiamiento  para  el  nuevo  camion.  Un  acuerdo  de  “arrendamiento  neto” 
con  pagos  anuales  de  renta  de  $17,000  por  adelantado.  Una  alternativa  de  deuda  tiene  un  costo 
de  interes  del  10  por  ciento.  Los  pagos  de  deuda  se  hacen  al  inicio  de  cada  uno  de  los  cinco  anos 
usando  una  amortization  tipo  hipoteca.  Con  base  en  el  metodo  de  valor  presente  de  los  flujos  de 
efectivo,  determine  la  mejor  alternativa  de  financiamiento. 

Problema  del  apendice 

7.  Locke  Corporation  acaba  de  rentar  una  maquina  de  doblado  de  metales  que  requiere  pagos 
anuales  de  arrendamiento  de  $30,000  por  adelantado.  El  periodo  de  renta  es  de  seis  anos  y el 
arrendamiento  se  clasifica  como  de  capital  para  fines  contables.  La  tasa  de  prestamos  incremental 
de  la  compania  es  del  11%,  mientras  que  la  tasa  de  interes  del  arrendador  es  del  12  por  ciento.  La 
amortization  del  arrendamiento  el  primer  ano  asciende  a $16,332.  Con  base  en  esta  information, 
calcule  lo  siguiente: 

a)  La  obligation  contable  del  arrendamiento  que  se  mostrara  en  el  balance  general  inmediata- 
mente  despues  del  primer  pago  de  renta. 

b)  El  gasto  de  arrendamiento  anual  (amortization  mas  interes)  en  el  primer  ano  como  aparecera 
en  la  declaration  de  ingresos  contable.  [El  gasto  de  interes  se  basa  en  el  valor  contable  deter- 
minado  en  el  inciso  a)]. 
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Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a),  b ) (en  miles) 


ANO 

Credito  revolvente 

Prestamo  a plazo 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Cantidad  solicitada  en  prestamo  durante  el  ano 

$1,400 

$3,000 

$3,000 

$3,000 

$2,000 

$1,000 

Porcion  no  usada 

1,600 

0 

0 

0 

1,000 

2,000 

Cuota  de  compromiso  (0.005) 

Costo  de  interes  por  arriba  de  la  tasa  preferencial 

8 

0 

0 

0 

5 

10 

(1%  los  primeros  3 anos  y 1.5%  los  ultimos  3) 

14 

30 

30 

45 

30 

15 

2.  Una  version  generalizada  de  la  ecuacion  (21.2)  se  usa  como  formula  en  todo  el  problema. 

a)  $46,000  = X + X(FIVPA1 1%>5) 

$46,000  = X + X(3.696)  = X(4.696) 

X=  $46,000/4.696  = $9,796 

b)  $210,000  = $47,030/(1  + FIVPAX5 ) 

$210,000/$47,030  = (1  + FIVPAX.)  = 4.465 

A restar  1 de  esto  se  obtiene  FIVPAXS  = 3.465.  Buscamos  en  la  tabla  IV  (en  el  apendice  al  final 
del  libro)  en  el  renglon  de  4 periodos  y encontramos  que  3.465  es  la  cifra  reportada  para  6 por 
ciento.  Por  lo  tanto,  la  tasa  de  interes  implicita,  X,  es  del  6 por  ciento. 

c)  X=  $16,000(1  + FIVPAs%t6) 

X=  $16,000(1  + 4.623)  = $89,968 

d)  $165,000  = $24,412(1  + FIVPAl0%yX) 

$165,000/$24,412  = (1  + FIVPAlmx)  = 6.759 

Al  restar  1 de  esto  obtenemos  5.759.  Buscamos  en  la  tabla  IV  en  la  columna  de  1 0%  y encontra- 
mos que  5.759  corresponde  al  renglon  de  9 periodos.  Por  lo  tanto,  el  periodo  de  arrendamiento 

es  9 + 1,  o 10  anos. 

3-  PROGRAMA  DE  FLUJOS  DE  EFECTIVO  PARA  LA  ALTERNATIVA  DE  ARRENDAMIENTO 


FINAL 

DE 

ANO 

(a) 

PAGO  DE 
RENTA 

(b) 

BENEFICIOS  DEL 
ESCUDO  FISCAL 
(a),_j  x (0.40) 

(c) 

FLUJO  DE  SALIDA 
DESPUES  DE  IMPUESTOS 
(a)  - (b) 

(d) 

VALOR  PRESENTE  DE 
FLUJOS  DE  SALIDA 
(al  8.4%) 

0 

$16,000 

- 

$16,000 

$16,000 

1-7 

16,000 

$6,400 

9,600 

49,305“ 

8 

6,400 

(6,400) 

(3,357) 

$61,948 

“■Total  para  los  anos  1 a 7. 

La  tasa  de  descuento  es  el  costo  antes  de  impuestos  de  solicitar  un  prestamo  multiplicado  por  1 
menos  la  tasa  de  impuestos,  o ( 14%) ( 1 - 0.40)  = 8.4%. 

El  pago  anual  de  la  deuda  es: 

$100,000  = X(1  + FIVPAu%7 ) 

$100,000  = X(1  + 4.288)  = X(5.288) 

X=  $100,000/5.288  = $18,910 
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PROGRAMA  DE  PAGO  DE  DEUDA 


FINAL 

DE 

ANO 

(a) 

PAGO  DE 
PRESTAMO 

(b) 

CANTIDAD  DEL  PRINCIPAL 
DEBIDA  AL  FINAL  DEL  ANO 
(b)M  - (a)  + (c) 

(c) 

INTERES 

ANUAL 

(b)HX(0.14) 

0 

$18,910 

$81,090 

- 

1 

18,910 

73,533 

$11,353 

2 

18,910 

64,917 

10,295 

3 

18,910 

55,096 

9,088 

4 

18,910 

43,899 

7,713 

5 

18,910 

31,135 

6,146 

6 

18,910 

16,584 

4,359 

7 

18,906* 

0 

2,322 

*E1  ultimo 

pago  es  un  poco  menor  debido  al  redondeo. 

PROGRAMA  DE  FLUJOS  DE  EFECTIVO  PARA  LA  ALTERNATIVA  DE  DEUDA 

(a) 

(b) 

(c) 

(d) 

(e) 

(f) 

FLUJO  DE 

VP  DE 

BENEFICIOS 

EFECTIVO 

FLUJOS 

FINAL 

PAGO 

DEL  ESCUDO 

DESPUES  DE 

DE 

DEL 

DE 

INTERES  DEPRECIAClON 

FISCAL 

IMPUESTOS 

EFECTIVO 

ANO 

DEUDA 

ANUAL 

ANUAL 

(b  + c)  x 0.40 

(a)  - (d) 

(al  8.4%) 

0 

$18,910 

$ 0 

$ 0 

$ 0 

$18,910 

$18,910 

1 

18,910 

11,353 

20,000 

12,541 

6,369 

5,875 

2 

18,910 

10,295 

32,000 

16,918 

1,992 

1,695 

3 

18,910 

9,088 

19,200 

11,315 

7,595 

5,962 

4 

18,910 

7,713 

11,520 

7,693 

11,217 

8,124 

5 

18,910 

6,146 

11,520 

7,066 

11,844 

7,913 

6 

18,910 

4,359 

5,760 

4,048 

14,862 

9,160 

7 

18,906 

2,322 

929 

17,977 

10,222 

8 

(24,000)* 

(9,600)** 

(14,400) 

(7,553) 

$100,000 

$60,308 

*Valor  de  rescate  (o  de  recuperacion). 

**Impuesto  debido  a 

la  recaptura  de  depreciacion  ($24,000)(0.40)  = $9,600. 

Puesto  que  la  alternativa  de  deuda  tiene  un  menor  valor  presente  de  los  flujos  de  salida,  es  la 
mejor.  Sin  embargo,  algunos  argumentan  que  deberla  aplicarse  una  tasa  de  descuento  mas  alta 
que  el  costo  de  deuda  despues  de  impuestos  del  arrendatario  (es  decir,  8.4%)  al  valor  residual  por 
la  mayor  incertidumbre  de  este  flujo  de  efectivo.  Una  tasa  de  descuento  del  1 1.8  por  ciento6  o mas 
— aplicada  al  valor  residual — no  hara  que  el  valor  presente  de  los  flujos  de  salida  sea  mayor  para 
la  alternativa  de  deuda  que  para  la  alternativa  de  arrendamiento.  En  esta  situacion,  se  prefiere  la 
alternativa  de  arrendamiento. 


6Para  que  el  valor  presente  de  los  flujos  de  salida  para  la  alternativa  de  arrendamiento  ($61,948)  sea  menor  que  el  valor  presente 
de  los  flujos  de  salida  para  la  alternativa  de  deuda  ([$60,309  + $7,553]  — [$14,400/(1  + A)8]),  la  tasa  de  descuento  (X)  debe  ser 
aproximadamente  del  11.8%  o mayor. 
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Parte  8 


Valores  convertibles, 
intercambiables  y garantias 


• Valores  convertibles 

Precio  y razon  de  conversion  • Valor  de 
conversion  y prima  sobre  el  valor  de  conversion 

• Otras  caracterfsticas  • Financiamiento  con 
valores  convertibles  • Forzar  o estimular  la 
conversion 

• Valor  de  titulos  convertibles 

Caracterfstica  de  "deuda  mas  opcion”  • Valor 
de  bono  directo  • Primas  • Relaciones  entre 
primas 

• Bonos  intercambiables 

Caracterfsticas  • Uso  en  el  financiamiento 

• Valuacion  de  un  bono  intercambiable 

• Garantias 

Caracterfsticas  • Valuacion  de  una  garantfa 

• Prima  sobre  el  valor  teorico  • Relacion  entre 
valores 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Apendice:  Fijacion  de  precio  de  la  opcion 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  22,  usted  sera  capaz  de: 

• Describir  las  caracterfsticas  de  los  tres  tipos  comunes 
de  opciones  de  que  disponen  las  empresas  para  su 
financiamiento:  titulos  convertibles,  bonos  inter- 
cambiables y garantias. 

• Comprender  por  que  los  valores  con  caracterfsticas 
de  opcion  son  atractivos  para  las  necesidades  de 
financiamiento  a largo  plazo  de  una  empresa. 

• Explicar  los  diferentes  terminos  usados  para  expre- 
sar  el  valor  de  un  titulo  convertible:  valor  de  conver- 
sion, valor  de  mercado  y valor  del  bono  directo. 

• Calcular  el  valor  de  titulos  convertibles,  bonos  inter- 
cambiables y garantias,  y explicar  por  que  existen 
primas  sobre  los  diferentes  valores. 

• Comprender  la  relacion  entre  un  instrumento  de 
opcion  y su  garantia  subyacente. 
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Deuda  directa  (o 
capital  accionario) 

Deuda  (o  capital 
accionario)  que  no 
puede  intercambiarse 
por  otro  activo. 


“ Tu  pagas  tu  dinero  y tu  eliges”. 


—PUNCH 


Valores  derivados 

Contratos  financieros 
cuyo  valor  proviene 
en  parte  del  valor  y 
las  caracteristicas 
de  uno  o mas 
activos  subyacentes 
(como  valores  o 
bienes),  tasas 
de  interes,  tasas  de 
intercambio  o Indices. 


Ademas  de  los  instrumentos  de  deuda  directa  y capital  accionario,  una  compania  puede  finan- 
ciarse  con  opciones,  contratos  que  dan  a su  portador  el  derecho  de  comprar  acciones  ordinarias  o de 
intercambiar  el  valor  por  estas  ultimas  dentro  de  un  periodo  especlfico.  Como  resultado,  el  valor 
del  instrumento  de  opcion  tiene  una  influencia  importante  de  los  cambios  en  el  valor  de  las  acciones. 
Las  opciones  pertenecen  a una  categorla  amplia  de  instrumentos  financieros  conocidos  como  valores 
derivados.  En  este  capltulo  consideraremos  tres  tipos  de  opciones  que  utilizan  las  empresas  para  su 
fmanciamiento:  los  valores  convertibles,  los  bonos  intercambiables  y las  garantlas.  En  el  apendice  del 
capltulo,  se  presenta  un  analisis  detallado  de  la  teorla  de  precios  de  la  opcion. 


Valores  convertibles 


Valor  convertible  Un 

bono  o una  accion 
preferencial  que  se 
puede  convertir  en  un 
numero  especffico  de 
acciones  ordinarias  a 
eleccion  del  titular. 

Precio  de  conversion 

El  precio  por 
accion  al  que  una 
accion  ordinaria  se 
intercambiara  por  un 
valor  convertible.  Es 
igual  al  valor  nominal 
del  valor  convertible 
dividido  entre  la 
razon  de  conversion. 

Razon  de  conversion 

El  numero  de 
acciones  ordinarias 
en  las  que  se  puede 
convertir  un  valor 
convertible.  Es  igual 
al  valor  nominal  del 
valor  convertible 
dividido  entre  el 
precio  de  conversion. 

Valor  de  conversion 

El  importe  del 
valor  convertible 
en  terminos  de  las 
acciones  ordinarias 
en  las  que  se  puede 
convertir.  Es  igual  a la 
razon  de  conversion 
multiplicada  por  el 
precio  de  mercado 
actual  por  accion 
ordinaria. 


Un  valor  convertible  es  un  bono  o una  accion  preferencial  que  se  puede  convertir  a eleccion  del 
titular  en  acciones  ordinarias  de  la  misma  corporation.  El  valor  convertible  da  al  inversionista  el  ren- 
dimiento  fijo  de  un  bono  o el  dividendo  especificado  de  una  accion  preferencial.  Ademas,  el  inversio- 
nista recibe  una  opcion  sobre  la  accion  ordinaria.  Gracias  a esta  opcion,  la  compania  puede  vender  el 
valor  convertible  con  un  rendimiento  menor  que  lo  que  pagaria  sobre  un  bono  directo  o una  emision 
de  acciones  preferenciales. 


• • • Precio  y razon  de  conversion 

La  razon  de  intercambio  entre  el  valor  convertible  y la  accion  ordinaria  se  puede  establecer  en  ter- 
minos de  un  precio  de  conversion  o de  una  razon  de  conversion.  Suponga  que  los  bonos  subordi- 
nados  convertibles  al  9.75%  (valor  nominal  de  $1,000)  de  McKesson  Corporation  tienen  un  precio 
de  conversion  de  $43.75;  esto  significa  que  cada  bono  es  convertible  en  22.86  acciones  ordinarias. 
Simplemente  dividimos  el  valor  nominal  de  cada  titulo  ($1,000)  entre  el  precio  de  conversion 
($43.75)  para  obtener  la  razon  de  conversion,  22.86  acciones.  Este  es  el  numero  de  acciones  ordinarias 
que  un  inversionista  recibira  al  intercambiar  su  bono  convertible. 

Los  terminos  de  conversion  no  necesariamente  son  constantes  en  el  tiempo.  Algunas  emisiones 
convertibles  ofrecen  incrementos  o “escalonamiento”  en  el  precio  de  conversion  a intervalos  periodi- 
cos.  Por  ejemplo,  un  bono  con  valor  nominal  de  $1,000  puede  tener  un  precio  de  conversion  de  $40 
por  accion  los  primeros  cinco  anos,  $45  por  accion  los  siguientes  cinco  anos,  $50  los  siguientes  cinco, 
etcetera.  De  esta  manera,  el  bono  se  convierte  en  menos  acciones  ordinarias  conforme  pasa  el  tiempo. 
En  general,  el  precio  de  conversion  se  ajusta  segun  los  fraccionamientos  de  acciones  o los  dividendos 
que  se  generan  despues  de  que  se  venden  los  valores.  Si  la  accion  ordinaria  se  fracciona  2 a 1,  el  precio 
de  conversion  quedaria  a la  mitad.  Esta  prevision  protege  al  titular  de  bonos  convertibles  y se  conoce 
como  clausula  antidilution. 


• • • Valor  de  conversion  y prima  sobre  el  valor  de  conversion 

El  valor  de  conversion  de  un  titulo  convertible  es  la  razon  de  conversion  del  valor  multiplicado  por  el 
precio  de  mercado  por  accion  ordinaria.  Si  las  acciones  de  McKesson  se  venden  en  $50,  el  valor  de 
conversion  de  un  bono  subordinado  convertible  es  22.86  x $50  = $1,143. 

En  el  momento  de  la  emision,  el  valor  convertible  tendra  un  precio  mas  alto  que  su  valor  de  con- 
version. El  diferencial  se  conoce  como  prima  sobre  el  valor  de  conversion.  Los  bonos  subordinados 
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Prima  sobre  el  valor 
de  conversion  El 

precio  de  mercado  de 
un  valor  convertible 
menos  su  valor  de 
conversion;  tambien 
se  llama  prima  de 
conversion. 


convertibles  de  McKesson  se  vendieron  al  publico  en  $1,000  por  bono.  El  precio  de  mercado  de  la 
accion  ordinaria  en  el  momento  de  la  emision  de  los  valores  convertibles  era  de  aproximadamente 
$38.50.  Por  lo  tanto,  el  valor  de  conversion  de  cada  bono  era  22.86  x $38.50  = $880,  y el  diferencial 
de  $120  entre  este  valor  y el  precio  de  $1,000  al  emitirlos  representa  la  prima  sobre  el  valor  de  conver- 
sion. Con  frecuencia,  esta  prima  se  expresa  como  un  porcentaje  del  valor  de  conversion.  En  el  ejemplo, 
la  prima  de  conversion  es  $120  entre  $880,  o 13.6  por  ciento.  Para  la  mayoria  de  las  emisiones  conver- 
tibles, la  prima  de  conversion  va  del  10  al  25  por  ciento.  Para  una  compania  en  crecimiento,  la  prima 
de  conversion  puede  estar  en  la  parte  superior  de  este  intervalo,  o quiza  sea  aun  mayor  en  el  caso  de 
un  “crecimiento  pronunciado”.  Para  companias  con  crecimiento  moderado,  la  prima  de  conversion 
puede  estar  cerca  del  10  por  ciento.  El  rango  en  si  se  establece  principalmente  por  la  tradition  del 
mercado,  al  mantener  la  idea  de  que  el  emisor  debe  estar  en  position  de  forzar  la  conversion  en  un 
periodo  razonable.  (Mas  adelante  ilustraremos  como  forzar  la  conversion). 

Casi  sin  exception,  los  valores  convertibles  ofrecen  un  precio  de  comprn.  Igual  que  el  bono  directo 
o la  accion  preferencial,  la  caracteristica  de  compra  permite  a la  corporation  retirar  el  valor  para  su 
redencion.  Algunos  valores  convertibles,  sin  embargo,  nunca  se  redimen.  En  vez  de  ello,  el  proposito 
de  la  compra,  por  lo  general,  es  forzar  la  conversion  cuando  el  valor  de  conversion  del  titulo  es  signi- 
ficativamente  mas  alto  que  su  precio  de  compra. 


• • • Otras  caracteristicas 


Dilution  Un 
decremento  en  el 
derecho  proportional 
sobre  las  utilidades 
y los  activos  de  una 
action  ordinaria 
debido  a la  emision 
de  acciones 
adicionales. 


Casi  todas  las  emisiones  de  bonos  convertibles  estan  subordinadas  a otros  acreedores.  Este  hecho 
permite  al  prestamista  manejar  la  deuda  subordinada  convertible  o la  accion  preferencial  convertible 
como  parte  de  la  base  de  capital  accionario  al  evaluar  la  condition  financiera  del  emisor.  En  el  caso  de 
una  liquidation,  no  hay  diferencia  para  el  acreedor  si  la  emision  de  hecho  se  convierte.  En  cualquier 
caso,  el  prestamista  tiene  derecho  prioritario. 

Quienes  invierten  en  acciones  ordinarias  de  una  compania  tienden  a reconocer  la  dilution  po- 
tential en  su  position  antes  de  que  se  realice  la  conversion.  Para  fines  de  informes  contables,  una 
compania  con  valores  convertibles  o garantias  en  circulation  debe  reportar  sus  utilidades  por  accion 
de  tal  manera  que  el  lector  de  los  estados  financieros  pueda  visualizar  la  dilution  potencial.  Dicho  en 
forma  mas  especifica,  debe  reportar  las  utilidades  por  accion  con  base  en  dos  factores.  El  primero  es 
la  utilidad  basica  por  accion,  donde  las  utilidades  por  accion  se  basan  solo  en  las  acciones  ordinarias 
circulantes.  El  segundo  es  la  utilidad  diluida  por  accion,  donde  las  utilidades  por  accion  se  calculan 
“como  si”  todos  los  valores  potencialmente  diluyentes  se  convirtieran  o ejercieran.  Para  companias 
con  un  fmanciamiento  considerable  de  valores  potencialmente  diluyentes,  la  diferencia  entre  las  dos 
cifras  de  utilidades  por  accion  puede  ser  sustancial. 


• • • Financiamiento  con  valores  convertibles 

En  muchos  casos,  los  valores  convertibles  se  usan  como  fmanciamiento  “diferido”  con  acciones  ordi- 
narias. Tecnicamente,  estos  valores  representan  deuda  o acciones  preferenciales,  pero  en  esencia  son 
acciones  ordinarias  retrasadas.  Las  companias  que  emiten  valores  convertibles  esperan  que  se  efectue 
la  conversion  en  el  futuro. 

Dilution.  Al  vender  un  valor  convertible  en  vez  de  acciones  ordinarias,  las  companias  crean  menos 
dilution  en  las  utilidades  por  accion,  tanto  ahora  como  en  el  futuro.  La  razon  es  que  el  precio  de 
conversion  para  un  valor  convertible  es  mas  alto  que  el  precio  de  emision  sobre  las  nuevas  acciones 
ordinarias. 

El  precio  de  mercado  actual  de  las  acciones  ordinarias  de  la  mitica  ABC  Corporation  es  de  $40  por 
accion.  Si  la  compania  reune  capital  con  una  emision  de  acciones  ordinarias,  tendra  que  subvaluar  la 
emision  para  venderla  en  el  mercado.  La  compania  puede  vender  las  acciones  a traves  de  suscriptores 
y con  ello  obtener  ingresos  netos  de  $36  por  accion.  Si  la  compania  desea  reunir  $18  millones,  la 
emision  implicara  500,000  acciones  ordinarias  adicionales.  Por  otro  lado,  si  ABC  Corporation  vende 
una  emision  convertible,  puede  establecer  el  precio  de  conversion  por  arriba  del  precio  de  mercado 
actual  por  accion.  Si  la  prima  de  conversion  es  del  15%,  el  precio  de  conversion  sera  de  $46  por  accion. 
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Suponiendo  una  emision  de  $18  millones  de  valores  convertibles,  el  numero  de  acciones  ordinarias 
adicionales  despues  de  la  conversion  sera 

$18  millones  „„ 

= 391,305 

$46 

Vemos  que  la  dilution  potencial  con  una  emision  convertible  es  menor  que  con  una  emision  de  accio- 
nes ordinarias,  porque  500,000  menos  391,305  significa  108,695  acciones  menos  que  se  agregan. 

Costos  de  financiamiento.  Otra  ventaja  para  la  compania  al  usar  valores  convertibles  es  que  la 
tasa  de  interes  o la  tasa  de  dividendos  preferenciales  es  menor  que  la  tasa  que  tendria  que  pagar 
la  compania  sobre  un  bono  directo  o una  emision  directa  de  acciones  preferenciales.  La  caracteris- 
tica  de  conversion  hace  que  la  emision  sea  mas  atractiva  para  los  inversionistas.  Cuanto  mayor  es  el 
valor  de  la  caracteristica  de  conversion  para  los  inversionistas,  menor  rendimiento  tendra  que  pagar 
la  compania  para  vender  la  emision.  Los  pagos  de  interes  menores  pueden  ser  en  particular  utiles 
para  una  compania  en  etapa  de  crecimiento,  porque  sus  pagos  bajos  les  permiten  tener  mas  efecti- 
vo  para  crecer.  Mas  aun,  las  companias  nuevas,  o las  que  tienen  calificaciones  de  credito  relativa- 
mente  bajas,  podran  constatar  que  es  muy  dificil  vender  una  emision  directa  de  bonos  o acciones 
preferenciales.  El  mercado  puede  responder  de  modo  favorable  a las  emisiones  convertibles  de  estas 
companias,  no  por  la  calidad  de  los  bonos  convertibles  o las  acciones  preferenciales  convertibles  en  si, 
sino  debido  a la  calidad  de  las  acciones  ordinarias  subyacentes. 

Problemas  de  agenda.  Por  ultimo,  los  valores  convertibles  desempeiian  un  papel  util  para  la  com- 
pania cuando  existen  problemas  de  agenda.  En  ese  caso,  los  titulares  de  deuda  directa  se  preocupan 
por  las  acciones  de  la  compania  que  puedan  dar  como  resultado  la  expropiacion  de  la  riqueza  en 
favor  de  los  propietarios  del  capital  accionario.  El  bono  convertible  mitiga  este  problema  al  dar  a los 
prestamistas  una  parte  del  capital  accionario  potencial. 

• • • Forzar  o estimular  la  conversion 

Por  lo  general,  las  companias  emiten  valores  convertibles  con  la  expectativa  de  que  estos  valores  se 
conviertan  durante  cierto  periodo.  Los  inversionistas  pueden  ejercer  (usar)  sus  opciones  de  manera 
voluntaria  en  cualquier  momento  y canjear  el  valor  convertible  por  acciones  ordinarias.  Sin  embargo, 
tal  vez  prefieran  conservar  el  valor,  pues  su  precio  aumentara  si  el  precio  de  las  acciones  ordinarias  au- 
menta.  Ademas,  durante  este  tiempo,  reciben  pagos  de  interes  con  regularidad  o dividendos  de  acciones 
preferenciales.  Para  el  valor  convertible  en  acciones  ordinarias  que  no  pagan  dividendos,  el  titular  tiene 
ventaja  si  nunca  lo  convierte  de  manera  voluntaria.  En  otras  palabras,  el  inversionista  deberia  retardar 
la  conversion  tanto  como  sea  posible.  (Cuando  una  compania  paga  dividendos  de  acciones  ordinarias, 
puede  ser  ventajoso  para  el  propietario  de  valores  convertibles  canjearlos  voluntariamente).  Por  otro 
lado,  el  interes  de  la  compania  — en  nombre  de  todos  sus  accionistas  actuales — es  forzar  la  conversion 
en  cuanto  el  precio  de  conversion  excede  el  valor  de  compra,  con  lo  que  le  quita  la  option  al  titular.  Al 
hacerlo,  la  empresa  tambien  elimina  el  costo  de  pagar  interes  sobre  los  valores  convertibles  o dividen- 
dos sobre  las  acciones  preferenciales  convertibles.  Si  el  dividendo  comun  pagado  sobre  la  conversion  es 
mayor  que  el  gasto  de  interes  despues  de  impuestos  para  el  valor  convertible,  la  corporation  emisora 
tiene  razon  para  no  querer  forzar  la  conversion.  Se  trata  de  flujo  de  efectivo  durante  el  tiempo  que  el 
valor  quede  sin  convertirse. 

Forzar  la  conversion.  Para  forzar  la  conversion,  las  companias  emisoras  de  valores  convertibles  de- 
ben  retirar  la  emision.  Para  que  la  compra  tenga  exito,  el  precio  de  mercado  del  valor  debe  ser  significa- 
tivamente  mas  alto  que  el  precio  de  mercado  de  compra  para  que  los  inversionistas  hagan  la  conversion 
en  vez  de  aceptar  el  precio  de  compra  menor.  Muchas  companias  consideran  que  un  15%  de  prima  del 
valor  de  conversion  sobre  el  precio  de  compra  es  suficiente  colchon  para  las  posibles  bajas  en  el  precio 
de  mercado  y para  alentar  a los  inversionistas  a convertir  sus  valores.  El  precio  de  conversion  de  un 
valor  convertible  (con  valor  nominal  de  $1,000)  puede  ser  $50  y el  precio  de  compra  $1,080.  Para  que 
el  valor  de  conversion  del  bono  sea  igual  al  precio  de  compra,  el  precio  de  mercado  de  la  action  debe 
ser  $1,080  dividido  entre  20,  o $54  por  action.  Si  se  retiran  los  bonos  cuando  el  precio  de  mercado  es 
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de  $54,  muchos  inversionistas  pueden  elegir  aceptar  el  precio  de  compra  en  vez  de  hacer  la  conversion. 
La  compania  tendra  entonces  que  redimir  muchos  de  los  bonos  por  efectivo,  lo  que  en  parte  anula  el 
proposito  del  financiamiento  original.  Para  asegurar  una  conversion  casi  completa,  la  compania  tal 
vez  espere  para  retirar  los  valores  hasta  que  el  valor  de  conversion  del  bono  este  un  15%  por  arriba 
del  precio  de  compra,  un  valor  que  corresponde  al  precio  de  mercado  de  una  accion  ordinaria  de 
aproximadamente  $62  por  accion.  A este  precio,  el  inversionista  que  acepte  el  precio  de  compra  sufre 
una  perdida  de  oportunidad  significativa.  Los  estudios  indican  que  las  companias  tienden  a retirar  sus 
valores  convertibles  despues  de  un  periodo  de  alza  del  precio  de  sus  acciones  ordinarias  con  respecto  al 
mercado.  Como  resultado,  la  perdida  de  oportunidad  para  el  propietario  al  no  convertir  es  alta. 

Estimular  la  conversion.  Una  compania  dispone  de  otros  medios  para  “estimular”,  en  vez  de 
“forzar”,  la  conversion.  Si  establece  una  aceleracion  o “escalonamiento”  en  el  precio  de  conversion 
a intervalos  estables  en  el  futuro,  ejerce  una  presion  persistente  sobre  los  propietarios  para  hacer 
la  conversion,  suponiendo  que  el  valor  de  conversion  del  titulo  es  relativamente  alto.  Si  el  precio 
de  conversion  se  programa  para  que  aumente  de  $50  a $56  al  final  del  mes  proximo,  los  titulares  de 
bonos  convertibles  tienen  un  incentivo  para  hacer  la  conversion  antes  de  ese  tiempo,  si  todo  lo  demas 
permanece  igual.  Si  los  propietarios  esperan,  recibiran  menos  acciones  ordinarias.  La  prevision  de 
escalonamiento  debe  establecerse  en  el  momento  de  la  venta  de  la  emision.  No  se  puede  usar  para 
estimular  la  conversion  en  un  momento  en  particular. 

Otro  medio  para  estimular  la  conversion  es  aumentar  los  dividendos  sobre  las  acciones  ordi- 
narias, para  hacerlas  mas  atractivas.  En  ciertos  casos,  el  ingreso  por  los  dividendos  disponibles  so- 
bre las  acciones  ordinarias  puede  exceder  el  ingreso  por  interes  sobre  el  valor  convertible.  Aunque 
estos  dos  estimulantes  mejoran  la  conversion,  es  de  esperarse  que  una  portion  de  los  titulares  de 
bonos  convertibles  no  efectuen  el  canje,  debido  a la  protection  del  bono,  el  derecho  legal  superior 
sobre  los  activos  y otras  razones.  En  consecuencia,  comprar  la  emision  puede  ser  el  unico  medio  para 
asegurar  que  se  haga  una  conversion  sustancial. 


Valor  de  titulos  convertibles 


El  concepto  simplista  de  que  un  bono  convertible  es  el  mejor  de  todos  los  mundos  posibles  para  la 
empresa  emisora  — porque  ofrece  un  costo  de  interes  menor  que  la  deuda  directa  y menos  dilution 
que  el  capital  accionario — no  toma  en  cuenta  la  naturaleza  del  contrato. 

• • • Caracteristica  de  “deuda  mas  opcion” 

El  bono  convertible  puede  verse  como  una  deuda  directa  mas  una  opcion  de  compra  de  acciones 
ordinarias  de  la  corporation.  Si  los  plazos  de  vencimiento  de  la  opcion  y del  valor  convertible  son 
iguales,  entonces  la  siguiente  relation  se  cumple  en  terminos  generales: 

Valor  de  deuda  + Valor  de  opcion  = Valor  de  bonos  convertibles 

Ambos  componentes  de  valor  (deuda  y opcion)  se  ven  afectados  por  la  volatilidad  de  los  flujos  de 
efectivo  de  la  compania.  Cuanto  mayor  es  la  volatilidad,  menor  sera  el  valor  del  componente  de  deuda, 
pero  mayor  el  valor  del  componente  de  opcion. 

Asi,  el  riesgo  afecta  en  ambos  sentidos  cuando  se  trata  de  valores  convertibles.  Cuando  el  riesgo 
operativo  aumenta,  una  empresa  incurre  en  costos  de  interes  mas  altos  sobre  la  nueva  deuda  directa. 
Sin  embargo,  con  la  deuda  convertible,  el  componente  de  opcion  se  vuelve  mas  valioso  para  el  pro- 
pietario de  la  opcion  si  el  riesgo  operativo  de  la  empresa  aumenta.  Esto  sugiere  que  cuando  el  futuro 
de  una  compania  es  altamente  incierto,  un  valor  convertible  puede  ser  el  metodo  de  financiamiento 
a elegir.  Mientras  que  una  compania  con  alto  riesgo  no  pueda  vender  deuda  directa  a un  precio  razo- 
nable,  la  caracteristica  de  opcion  en  un  valor  convertible  hace  que  la  opcion  de  “deuda  mas  opcion” 
sea  atractiva  en  el  mercado.  De  esta  forma,  el  valor  convertible  tiene  un  papel  importante  para  la 
compania  que  enfrenta  incertidumbre  operativa. 

En  el  apendice  al  final  de  este  capitulo,  exploraremos  las  caracteristicas  de  las  opciones  con  mas 
detalle.  Ahora  estudiaremos  la  valuation  de  titulos  convertibles  de  manera  mas  tradicional. 
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• • • Valor  de  bono  directo 


Proteccion  con 
garantias  Algo  que 
reduce  el  riesgo  de  los 
movimientos  de 
precios  en  el  futuro. 

Valor  de  bono 
directo  El  valor  de 
un  bono  convertible 
si  la  caracteristica 
de  conversion  no 
tuviera  valor;  en 
otras  palabras,  el 
valor  de  un  bono  no 
convertible  con  la 
misma  tasa  de  cupon, 
plazo  de  vencimiento 
y riesgo  de 
incumplimiento  que  el 
bono  convertible. 


Como  sabemos,  el  valor  de  un  tltulo  convertible  para  un  inversionista  tiene  dos  facetas:  su  valor  como 
bono  o accion  preferencial  y su  valor  potencial  como  accion  ordinaria.  (Como  los  principios  de  va- 
luation de  bono  convertible  y de  una  accion  preferencial  convertible  son  casi  los  mismos,  el  siguiente 
analisis  se  refiere  a los  bonos  convertibles).  Los  inversionistas  obtienen  una  proteccion  con  garantias 
cuando  compran  bonos  convertibles.  Si  el  precio  de  mercado  de  la  accion  sube,  el  valor  del  tltulo 
convertible  se  determina  en  gran  parte  por  su  valor  de  conversion.  Si  el  mercado  de  la  accion  baja,  el 
inversionista  todavia  tiene  un  bono  cuyo  valor  establece  un  limite  inferior  abajo  del  cual  no  es  probable 
que  se  ubique  el  precio  del  valor  convertible. 

El  valor  de  bono  directo  de  un  tltulo  convertible  es  el  precio  al  que  un  bono  similar  pero  no 
convertible  de  la  misma  compania  se  venderia  en  el  mercado  abierto.  En  el  caso  de  interes  com- 
puesto  cada  semestre,  el  valor  de  bono  directo  se  puede  determinar  despejando  de  la  siguiente 
ecuacion: 


= 2"  1/2  ( yy 

3 t=1  (1+  i/2)‘  (1+//2)2" 

= (\/2)(FIVPAi/22n)  + VV(FIVPi/22n) 


(22.1) 

(22.2) 


donde  = valor  de  bono  directo  del  tltulo  convertible 

II 2 = pagos  de  interes  semestrales  determinados  por  la  tasa  de  cupon 
VV  = valor  del  bono  al  vencimiento 

In  = numero  de  periodos  semestrales  hasta  el  vencimiento  final 

i/2  = rendimiento  semestral  de  mercado  al  vencimiento  sobre  un  bono  similar,  pero  no  con- 
vertible, de  la  misma  compania 


En  las  ecuaciones  (22. 1 ) y (22.2) , suponemos  pagos  de  interes  semestrales,  que  son  comunes  en  bonos 
de  corporaciones  estadounidenses,  de  manera  que  el  numero  total  de  pagos  de  interes  es  2 multipli- 
cado  por  los  anos  del  plazo  de  vencimiento. 

Fawlty  Food  Company  tiene  en  circulation  bonos  convertibles  con  tasa  del  9%  y vencimiento  final 
a 20  anos.  Esto  corresponde  a un  pago  de  cupon  semestral  del  4.5%  del  valor  nominal  del  bono  de 
$1,000,  o $45.  Si  la  compania  desea  vender  un  bono  directo  a 20  anos  en  el  mercado  actual,  el  ren- 
dimiento semestral  tendra  que  ser  del  6%  para  que  sea  atractivo  para  los  inversionistas.  Para  que  un 
bono  a 20  anos  con  cupon  del  9%  de  un  rendimiento  semestral  del  6%  hasta  el  vencimiento,  el  bono 
tiene  que  venderse  con  descuento.  Usando  la  ecuacion  (22.2)  y redondeo,  tenemos 

1/BD  = (U5)(FIVPA6%ao)  + Sl.OOOiFIVP^J  = $774 

Por  lo  tanto,  el  valor  minimo  de  un  bono  directo  de  los  bonos  convertibles  de  Fawlty  Food  Company 
seria  $774.  Este  valor  minimo  sugiere  que  si  el  precio  de  las  acciones  ordinarias  bajara  notablemente, 
de  manera  que  la  caracteristica  de  conversion  tuviera  valor  despreciable,  el  precio  del  valor  conver- 
tible caeria  solo  a $774.  A ese  precio,  el  valor  se  venderia  como  un  bono  directo  de  acuerdo  con  los 
rendimientos  prevalecientes  de  bonos  para  ese  grado  de  valor. 

Por  lo  tanto,  el  valor  del  bono  directo  de  un  tltulo  convertible  no  es  constante  en  el  tiempo.  Varia 
1.  con  los  movimientos  de  la  tasa  de  interes  en  el  mercado  de  capital  y 2.  con  los  cambios  en  el 
riesgo  financiero  de  la  compania.  Si,  en  general,  las  tasas  de  interes  suben,  el  valor  de  bono  directo 
de  un  bono  convertible  disminuira.  Si  el  rendimiento  semestral  al  vencimiento  de  un  bono  direc- 
to en  el  ejemplo  aumenta  del  6 al  7%,  el  valor  de  bono  directo  del  tltulo  convertible  bajara  de  $774  a 
$667.  Mas  aun,  la  calificacion  crediticia  de  la  compania  puede  mejorar  o deteriorarse  con  el  tiempo. 
Si  mejora  y la  compania  puede  vender  un  bono  directo  con  menor  rendimiento  al  vencimiento,  el 
valor  de  bono  directo  del  tltulo  convertible  aumentara,  si  todo  lo  demas  permanece  constante.  Si  la 
calificacion  crediticia  de  la  compania  se  deteriora  y el  rendimiento  sobre  un  bono  directo  aumenta,  el 
valor  de  bono  directo  disminuira.  Por  desgracia  para  el  inversionista,  cuando  el  precio  de  mercado  de 
las  acciones  baja  debido  a escasas  utilidades  o mayor  riesgo,  la  calificacion  crediticia  de  la  compania 
sufrira  las  consecuencias.  Como  resultado,  el  valor  de  bono  del  titulo  convertible  puede  declinar  junto 
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con  su  valor  de  conversion,  dando  a los  inversionistas  menos  proteccion  en  el  valor  minimo  que  la 
que  esperaban  originalmente.1 


• • • Primas 


Prima  sobre  el  valor 
de  bono  directo 

Precio  de  mercado  de 
un  bono  convertible 
menos  su  valor  de 
bono  directo. 


Los  valores  convertibles  con  frecuencia  se  venden  con  primas  sobre  el  valor  de  bono  directo  y sobre 
su  valor  de  conversion.  Recuerde  que  el  valor  de  conversion  de  un  titulo  convertible  es  simplemente 
el  precio  de  mercado  actual  por  accion  ordinaria  de  la  compania  multiplicado  por  el  numero  de  ac- 
ciones  en  las  cuales  se  convierte  el  valor.  El  hecho  de  que  el  bono  convertible  de  al  inversionista  un 
grado  de  proteccion,  dadas  las  calificaciones  mencionadas,  muchas  veces  da  como  resultado  su  venta 
a un  precio  de  mercado  un  poco  mas  alto  que  su  valor  de  proteccion.  En  general,  cuanto  mas  volatiles 
son  los  movimientos  de  precios  de  las  acciones,  mas  valiosa  es  la  proteccion  que  da  el  valor  minimo 
del  bono  directo.  Por  esto,  al  igual  que  por  otras  razones  que  se  veran  mas  adelante,  el  precio  de  mer- 
cado de  un  valor  convertible  con  frecuencia  esta  por  arriba  de  su  valor  de  conversion.  La  diferencia  se 
conoce  como  prima  sobre  el  valor  de  conversion. 

Todavia  mas,  es  comun  que  un  bono  convertible  se  venda  con  una  prima  sobre  el  valor  de  bono 
directo,  principalmente  debido  a la  caracteristica  de  conversion.  A menos  que  el  precio  de  mercado 
de  la  accion  este  muy  bajo  con  respecto  al  precio  de  conversion,  la  caracteristica  de  conversion  tendra 
valor,  porque  los  inversionistas,  con  el  tiempo,  veran  que  es  redituable  convertir  los  valores.  En  la  me- 
dida  en  que  la  caracteristica  de  conversion  tenga  valor,  el  titulo  convertible  se  vendera  con  una  prima 
sobre  su  valor  de  bono  directo.  Cuanto  mas  alto  sea  el  precio  de  mercado  de  la  accion  ordinaria  con 
respecto  al  precio  de  conversion,  mayor  sera  esta  prima. 


• • • Relaciones  entre  primas 

La  compensation  entre  las  dos  primas  describe  el  valor  de  la  option  para  los  inversionistas,  como  se 
ilustra  en  la  figura  22.1.  El  precio  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias  se  representa  en  el  eje  horizontal. 
El  valor  del  titulo  convertible  se  indica  en  el  eje  vertical.  Debe  senalarse  que  los  dos  ejes  estan  en  escalas 
diferentes.  La  recta  diagonal,  que  comienza  en  el  origen,  representa  el  valor  de  conversion  del  bono.  Es 
lineal  porque  la  razon  de  conversion  no  cambia  con  respecto  al  precio  de  mercado  de  la  accion. 

Sin  embargo,  la  linea  del  valor  de  bono  directo  esta  relacionada  con  el  precio  de  mercado  de  la 
accion  ordinaria.  Si  una  compania  atraviesa  por  un  mal  momento  en  sus  finanzas,  es  probable  que 
los  precios  de  ambos  (acciones  ordinarias  y bonos)  esten  bajos.  En  el  extremo,  si  el  valor  total  de  la 
compania  fuera  cero,  los  bonos,  al  igual  que  las  acciones  ordinarias,  tendrian  valor  de  cero.  Conforme 
la  compania  mejora  sus  finanzas  y las  acciones  ordinarias  aumentan  de  precio,  el  valor  del  bono 
aumenta,  pero  a una  tasa  decreciente.  Despues  de  cierto  punto,  la  recta  del  valor  de  bono  directo  se 
vuelve  horizontal  y los  aumentos  posteriores  en  el  precio  de  las  acciones  ordinarias  ya  no  le  afectan. 
En  este  punto,  el  valor  de  bono  directo  se  determina  por  el  precio  de  venta  de  otros  bonos  similares 
de  alto  grado  en  el  mercado.  La  linea  superior  curva  de  la  figura  representa  el  precio  de  mercado  de 
los  valores  convertibles.  La  distancia  entre  esta  linea  y la  recta  del  valor  de  bono  directo  es  la  prima 
sobre  el  valor  de  bono  directo,  y la  distancia  entre  la  linea  del  valor  de  mercado  y la  linea  del  valor  de 
conversion  representa  la  prima  sobre  el  valor  de  conversion.  Por  ultimo,  si  consideramos  el  valor  mi- 
nimo del  bono  convertible  como  el  mas  alto  de  sus  valores  de  conversion  o el  valor  de  bono  directo,  el 
area  sombreada  de  la  figura  22.1  representa  la  prima  “global”  o prima  sobre  el  valor  minimo. 

Vemos  que,  a niveles  relativamente  altos  del  precio  de  las  acciones  ordinarias,  el  valor  del  titulo 
convertible  como  bono  es  insignificante.  En  consecuencia,  su  prima  sobre  el  valor  de  bono  directo  es 
alta,  mientras  que  su  prima  sobre  el  valor  de  conversion  es  despreciable.  El  valor  se  vende  principal- 
mente por  su  equivalente  en  acciones  ordinarias.  Los  inversionistas  no  estan  dispuestos  a pagar  una 
prima  significativa  sobre  el  valor  de  conversion  por  las  siguientes  razones.  Primero,  cuanto  mayor  es 
la  prima  de  precio  de  mercado  del  titulo  convertible  sobre  su  valor  de  bono  directo,  menos  valiosa 


^atematicamente,  el  valor  de  bono  directo  de  un  titulo  convertible  subira  con  el  tiempo,  con  todo  lo  demas  constante,  si  el 
valor  nominal  del  titulo  convertible  esta  por  arriba  del  valor  de  bono  directo  en  el  momento  de  la  emision.  Al  vencimiento  final, 
el  valor  de  bono  directo  sera  igual  al  valor  nominal  del  titulo  convertible,  suponiendo  que  la  compania  no  esta  en  situation 
de  incumplimiento. 
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Relaciones  entre 
los  diferentes  tipos 
de  valores  de  bonos 
y primas 


r ~\ 


v y 


es  la  proteccion  del  valor  de  bono  directo  para  el  inversionista.  Segundo,  cuando  el  valor  de  conver- 
sion es  alto,  el  valor  convertible  puede  retirarse.  Si  asi  es,  el  inversionista  querra  hacer  la  conversion 
mas  que  redimir  el  bono  por  el  precio  de  compra.  Despues  de  la  conversion,  por  supuesto,  el  precio 
del  bono  es  solo  su  valor  de  conversion. 

Por  otro  lado,  cuando  el  valor  de  mercado  del  titulo  convertible  es  cercano  a su  valor  de  bono 
directo,  la  caracteristica  de  conversion  tiene  poco  valor.  En  este  nivel,  el  valor  del  titulo  convertible 
esta  valuado  principalmente  como  bono  directo.  En  estas  circunstancias,  es  probable  que  el  precio  de 
mercado  del  titulo  convertible  exceda  su  valor  de  conversion  por  una  prima  significativa. 

La  razon  principal  para  las  primas  en  el  precio  de  mercado  sobre  el  valor  de  conversion  y el  valor 
de  bono  directo  es  el  inusual  atractivo  de  un  titulo  convertible  como  bono  y option  sobre  las  acciones 
ordinarias.  Un  valor  convertible  ofrece  al  titular  proteccion  parcial  sobre  el  valor  minimo  junto  con 
la  participation  en  los  movimientos  hacia  arriba  del  precio  de  las  acciones  ordinarias.  Asi,  la  distri- 
bution de  los  resultados  posibles  esta  sesgada  a la  derecha  y esta  caracteristica  obtiene  el  favor  de  los 
inversionistas.  Para  una  volatilidad  mayor  en  el  precio  de  las  acciones  ordinarias,  se  tiene  un  mayor 
potential  de  ganancias  y mas  valiosa  es  la  option.  En  la  figura  22.1,  esta  mayor  volatilidad  se  expresa 
como  una  mayor  area  sombreada.  Una  volatilidad  menor  haria  que  el  area  sombreada  fuera  menor. 
La  teoria  de  precios  de  la  option  permite  una  comprension  mas  profunda  de  esta  caracteristica;  ese  es 
el  tema  del  apendice  del  presente  capitulo. 


Bonos  intercambiables 

L.  * 


Bono  intercambiable 

Un  bono  que  permite 
al  titular  intercambiar 
el  valor  por  acciones 
ordinarias  de  otra 
compania,  en  general, 
una  en  la  que  el 
emisor  de  bonos 
tiene  un  interes 
de  propiedad. 


Un  bono  intercambiable  es  como  un  bono  convertible,  pero  la  action  ordinaria  implicada  es  de  otra 
corporation.  Por  ejemplo,  National  Distillers  and  Chemical  Corporation  emitio  $49  millones  en 
bonos  subordinados  con  tasa  del  6%,  intercambiables  por  acciones  ordinarias  de  Cetus  Corporation, 
una  empresa  de  biotecnologia. 

• • • Caracteristicas 

Igual  que  el  precio  de  conversion  y la  razon  de  conversion  para  un  valor  convertible,  la  razon  de  inter- 
cambio  o razon  de  canje  debe  establecerse  al  momenta  de  la  emision.  Los  bonos  de  National  Distillers 
tienen  un  precio  de  canje  de  $49,  que  se  traduce  en  20.41  acciones  de  Cetus  por  cada  bono  con  valor 
nominal  de  $1,000.  Al  momento  de  la  emision,  Cetus  vendia  en  $37.50  la  action.  Por  lo  tanto,  la  prima 
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de  intercambio  fue  del  30.7%,  que  es  muy  alta  como  prima  de  conversion.  Esto  reflejo  la  naturaleza  de 
Cetus:  un  gran  potencial,  pero  poco  rendimiento  y mucha  incertidumbre.  Cuanto  mas  variable  es  el  re- 
sultado,  por  supuesto,  mas  alto  es  el  valor  de  la  opcion.  Igual  que  con  los  bonos  convertibles,  existe  una 
caracteristica  de  compra  en  un  bono  intercambiable  y casi  todas  las  emisiones  estan  subordinadas. 

• • • Uso  en  el  financiamiento 

Los  bonos  intercambiables  suelen  emitirse  cuando  el  emisor  es  propietario  de  acciones  en  la  compania 
en  la  que  los  bonos  se  pueden  intercambiar.  National  Distillers,  por  ejemplo,  tiene  el  4%  de  las  acciones 
circulantes  de  Cetus  Corporation.  Se  supone  que  el  intercambio  requerido  quedara  satisfecho  con  esta 
propiedad,  a diferencia  de  lo  que  sucederia  al  adquirir  acciones  en  el  mercado  abierto.  De  esta  forma, 
la  decision  de  emitir  bonos  intercambiables  puede  traer  consigo  la  reduction  o elimination  de  la  propiedad 
de  acciones  de  otra  compania.  Una  decision  consciente  de  este  tipo  esta  integrada  en  el  financiamiento. 

Igual  que  con  un  valor  convertible,  los  costos  de  interes  de  los  bonos  intercambiables  son  menores 
debido  al  valor  de  la  opcion  del  instrumento.  Hasta  ahora,  la  mayoria  de  las  companias  que  emiten  bo- 
nos intercambiables  son  grandes  y no  experimentan  dificultades  financieras  con  una  emision  de  deuda 
directa.  El  atractivo  reside  en  el  menor  costo  de  interes  junto  con  la  posibilidad  de  disponer  de  la  inversion 
de  acciones  ordinarias  con  una  prima  por  arriba  del  precio  actual.  Por  ultimo,  algunas  emisiones  inter- 
cambiables de  companias  estadounidenses  se  han  colocado  con  inversionistas  fuera  de  Estados  Unidos. 

• • • Valuacion  de  un  bono  intercambiable 

El  valor  de  la  deuda  intercambiable  se  puede  ver  como 

Valor  de  deuda  + Valor  de  opcion  = Valor  de  deuda  intercambiable 

donde  la  opcion  de  compra  es  sobre  las  acciones  ordinarias  de  la  compania  en  la  que  se  intercambia 
la  deuda.  Por  consiguiente,  el  inversionista  debe  analizar  y hacer  un  seguimiento  de  los  bonos  de  una 
compania  y de  las  acciones  ordinarias  de  la  otra. 

Una  ventaja  de  este  arreglo  es  la  diversification.  El  valor  de  bono  directo  y el  valor  de  la  action 
no  tienen  una  relation  directa.  Las  escasas  utilidades  y el  desempeno  financiero  de  una  compania  no 
conducen  a una  declination  simultanea  en  el  valor  del  bono  directo  y el  valor  de  la  action  ordinaria. 
Si  las  companias  pertenecen  a industrias  no  relacionadas,  el  inversionista  logra  la  diversification.  Con 
las  imperfecciones  del  mercado,  esto  puede  llevar  a una  valuacion  mas  alta  de  un  titulo  intercambiable 
que  de  un  titulo  convertible,  si  todo  lo  demas  permanece  igual. 

Como  los  valores  de  esta  opcion  estan  impulsados  por  la  volatilidad  del  activo  asociado,  las  dife- 
rencias  en  la  volatilidad  pueden  afectar  la  election  entre  una  emision  de  bonos  intercambiables  o una 
de  bonos  convertibles.  Si  las  acciones  ordinarias  de  una  compania  en  intercambio  son  mas  volatiles 
que  las  del  emisor,  el  valor  de  la  opcion  sera  mayor  para  una  emision  de  bonos  intercambiables  que 
con  una  emision  de  bonos  convertibles,  si  todo  lo  demas  permanece  igual. 

Una  desventaja  relativa  tiene  que  ver  con  los  impuestos.  La  diferencia  entre  el  valor  de  mercado  de  las 
acciones  ordinarias  al  momento  del  intercambio  y el  costo  del  bono  se  maneja  como  ganancia  de  capital 
para  fines  fiscales.  En  el  caso  de  un  valor  convertible,  esta  ganancia  pasa  inadvertida  hasta  que  se  venden 
las  acciones  ordinarias.  El  efecto  neto  de  estos  factores  no  esta  claro. 


Garantia  Una  opcion 
a plazo  relativamente 
largo  para  comprar 
acciones  ordinarias 
a un  precio  de 
ejercicio  especificado 
durante  un  periodo 
determinado. 


Una  garantia  es  una  opcion  para  comprar  acciones  ordinarias  a un  precio  de  ejercicio  especificado 
(que  suele  ser  mas  alto  que  el  precio  de  mercado  al  momento  de  la  emision  de  la  garantia)  por  un 
periodo  determinado  (con  frecuencia  de  anos  y,  en  algunos  casos,  a perpetuidad).  Por  el  contrario, 
un  derecho  tambien  es  una  opcion  para  comprar  acciones  ordinarias,  pero  normalmente  tiene  un 
precio  de  suscripcion  menor  que  el  valor  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias  y una  vida  muy  corta 
(muchas  veces  de  dos  a cuatro  semanas). 

Las  garantias  con  frecuencia  se  usan  como  “dulcificantes”  de  una  emision  publica  de  bonos  o deuda 
de  colocation  privada.  Como  resultado,  las  corporaciones  deben  estar  en  condiciones  de  obtener 
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Cuando  el  reciente  ataque  de  aversion  al  riesgo  envio  a 
muchos  inversionistas  fuera  del  mercado  de  valores  de 
Hong  Kong,  Yang  Liu,  una  experimentada  administradora 
de  fondos  de  capitales  hizo  justo  lo  contrario. 

Liu,  presidenta  de  Atlantis  Investment  Management,  que 
tiene  $2  mil  millones  invertidos  en  acciones  de  empresas  chi- 
nas, dice:  “Soy  una  alcista  en  el  manejo  del  capital  accionario 
chino;  no  hay  otro  lugar  a donde  pueda  dirigirse  el  mercado 
a partir  de  aqui,  si  no  es  hacia  arriba”.  Pero  no  agrego  mas 
acciones  a su  propiedad  en  China  Life,  la  compania  que  pen- 
saba  que  iba  a tener  un  gran  repunte. 

En  vez  de  ello,  considero  las  garantias  de  la  compania,  un 
tipo  de  derivado  que  amplifies  el  efecto  alcista  del  precio  de 
las  acciones. 

Liu  es  solo  una  inversionista  entre  muchos  en  Hong  Kong 
y China  que  compran  garantias,  las  cuales  aparecen  en  los  lis- 
tados  de  las  bolsas  y pueden  comprarse  y venderse  igual  que 
las  acciones.  Las  garantias  han  gozado  de  gran  aceptacion  en 
muchos  mercados  en  desarrollo,  particularmente  en  Europa. 
Pero  estan  logrando  prominencia  en  Asia,  sobre  todo  en 
Hong  Kong  y China,  donde  la  actividad  especulativa  frene- 
tics de  inversionistas  minoristas  ha  impulsado  una  explosion 
de  comercio  de  garantias. 

Al  igual  que  las  opciones,  las  garantias  otorgan  a los  in- 
versionistas el  derecho  — pero  no  la  obligation — de  comprar 
un  valor  en  el  futuro  a un  precio  fijo. 

Permiten  a los  inversionistas  lograr  una  exposition  apa- 
lancada  a las  acciones  y los  indices  de  acciones  por  una  frac- 
tion del  costo  de  la  action. 

A diferencia  de  lo  que  sucede  con  las  opciones  de  compra, 
las  garantias  las  emite  una  institution  financiera  (garantias 


cubiertas)  o una  compania  que  intenta  reunir  capital  (garan- 
tias emitidas  por  companias),  mientras  que  las  opciones  son 
instrumentos  de  intercambio  que  no  son  emitidos  por  una 
compania  o una  institution  financiera,  sino  que  son  contra- 
tos  negociables  con  terminos  estandarizados. 

Ademas,  la  vida  de  una  garantia  con  frecuencia  se  mide  en 
anos,  mientras  que  la  de  una  option  por  lo  general  se  mide 
en  meses. 

Michael  Walker,  director  de  derivados  de  capital  de  Asia 
Pacific  y jefe  de  garantias  Asia  Pacific  en  Citigroup,  afirma: 
“El  principal  impulso  del  mercado  es  la  especulacion  y,  mas 
que  en  ninguna  otra  region,  la  gente  de  Asia  tiene  un  mayor 
deseo  de  especular  en  el  mercado  de  valores”.  Agrega  que  las 
garantias  explican  mas  de  una  cuarta  parte  del  volumen  de 
ventas  en  Hong  Kong  el  ano  anterior. 

Las  garantias  tienen  cada  vez  mas  aceptacion  en  otros 
mercados  de  Asia,  incluyendo  Corea  del  Sur  y Singapur, 
mientras  que  los  banqueros  aseguran  que  hay  un  potential 
de  crecimiento  en  Taiwan.  Sin  embargo,  existen  diferencias 
entre  los  mercados. 

En  China  continental,  por  ejemplo,  las  garantias  solo  se 
emiten  por  las  companias  listadas  predominantemente  para  fi- 
nes de  administracion  del  capital  para  emitir  nuevas  acciones. 

Es  poco  probable  que  la  volatilidad  en  los  mercados  de  valo- 
res de  Asia  atraiga  el  interes  de  los  inversionistas  por  las  garan- 
tias, consideran  los  banqueros.  No  obstante,  tambien  senalan 
que  la  emision  de  garantias  esta  vinculada  con  mercados  fuer- 
tes.  A lines  de  la  decada  de  1 980,  por  ejemplo,  los  prestatarios  ja- 
ponenses,  aprovechando  el  mercado  fuerte,  emitieron  muchos 
bonos  con  cupones  muy  bajos  y con  garantias  adjuntas. 

Cuando  el  mercado  se  desplomo  a principios  de  la  decada 
de  1990,  las  garantias  — que  estaban  separadas  y se  comercia- 
ban  por  separado — se  vencieron  perdiendo  su  valor. 

“No  es  coincidencia  que  hayan  tenido  exito  desde  2002”, 
dice  William  Lee,  jefe  de  derivados  de  capital  accionario  en 
Asia  Ex- Japan  en  JPMorgan.  “La  garantia  es  un  instrumento 
del  mercado  especulativo”. 


Fuente : Adaptado  de  Joanna  Chung,  “Warrants  win  over  the  bulls”,  Financial  Times  (13  de  marzo,  2007),  p.  27.  (www.ft.com)  © The  Financial  Times 
Limited  2007.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


una  tasa  de  interes  mas  baja  que  la  que  obtendrian  de  otra  manera.  Para  las  companias  que  son  riesgos 
de  credito  marginal,  el  uso  de  garantias  permite  explicar  la  diferencia  entre  poder  y no  poder  reunir 
fondos  a traves  de  la  emision  de  deuda.  En  ocasiones,  las  garantias  se  venden  directamente  a los  in- 
versionistas por  efectivo.  Ademas,  algunas  veces  se  usan  al  fundar  una  compania  como  compensation 
a los  suscriptores  y los  capitalistas  de  riesgo.  Aun  asi,  el  origen  de  la  mayoria  de  las  garantias  esta 
vinculado  con  una  emision  de  deuda,  con  frecuencia  de  colocation  privada. 

• • • Caracteristicas 

La  garantia  en  si  contiene  las  clausulas  de  option,  que  establecen  el  numero  de  acciones  que  puede 
comprar  el  titular  por  cada  garantia.  Muchas  veces,  una  garantia  ofrece  la  option  de  comprar  una 
action  ordinaria  por  cada  garantia  que  se  posea,  pero  pueden  ser  2,  3 o 2.54  acciones.  Otra  clausula 
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Precio  de  ejercicio 

El  precio  al  que  se 
puede  comprar  la 
accion  ordinaria 
asociada  con  una 
garantia  u opcion  de 
compra  durante  el 
periodo  especificado. 


importante  es  el  precio  al  que  la  garantla  se  puede  ejercer,  tal  como  $12  por  accion.  Esto  significa  que 
para  comprar  una  accion,  el  propietario  de  la  garantia  debe  pagar  $12  por  accion.  Este  precio  de  ejer- 
cicio puede  ser  fijo  o “escalonado”  en  el  tiempo.  Por  ejemplo,  el  precio  puede  aumentar  de  $12  a $13 
despues  de  tres  anos  y a $14  despues  de  otros  tres  anos. 

La  garantia  debe  especificar  la  fecha  en  que  se  vence  la  opcion,  a menos  que  sea  perpetua,  en  cuyo 
caso  no  tiene  fecha  de  vencimiento.  Como  una  garantia  es  solo  una  opcion  para  comprar  acciones, 
los  titulares  no  tienen  derecho  a los  dividendos  en  efectivo  pagados  sobre  las  acciones  ordinarias,  ni 
poder  de  voto.  Si  la  accion  ordinaria  se  fracciona  o se  declara  un  dividendo,  el  precio  de  opcion  de  la 
garantia  por  lo  general  se  ajusta  para  tomar  en  cuenta  este  cambio.  Algunas  garantias  son  rescatables 
despues  de  un  periodo,  siempre  que  el  precio  de  la  accion  exceda  cierto  precio  minimo. 

Igual  que  sucede  con  los  titulos  convertibles,  es  necesario  que  las  companias  reporten  las  utilidades 
por  accion  con  base  en  la  dilution.  Las  utilidades  diluidas  por  accion  se  calculan  “como  si”  todos  los 
valores  convertibles  se  convirtieran  en  acciones  ordinarias  y todas  las  garantias  u opciones  de  compra 
de  acciones  ordinarias  se  ejercieran.  En  virtud  de  este  requerimiento,  no  es  probable  que  el  inversio- 
nista  en  acciones  ordinarias  pase  por  alto  la  dilution  potential  inherente  al  financiamiento  de  una 
compania  con  valores  convertibles  y garantias. 


Ejercicio  de  garantias.  Cuando  se  ejercen  (o  se  usan)  las  garantias,  aumentan  las  acciones  ordinarias 
de  la  compania.  Mas  aun,  la  deuda  que  se  emitio  junto  con  las  garantias  sigue  circulando.  En  el  mo- 
mento  de  la  emision  de  garantias,  el  precio  de  ejercicio  por  lo  general  se  establece  mas  alto  que  el  precio 
de  mercado  de  las  acciones  ordinarias.  La  prima  con  frecuencia  se  establece  alrededor  de  un  15%  por 
arriba  del  valor  de  la  accion.  Si  el  precio  por  accion  es  de  $40  y el  titular  puede  comprar  una  accion 
ordinaria  por  cada  garantia  que  posea,  esto  se  traduce  en  un  precio  de  ejercicio  de  $46. 

Para  ver  como  se  puede  inyectar  capital  nuevo  con  el  ejercicio  de  las  garantias,  consideremos  una 
compania  que  Uamaremos  Black  Shoals,  Inc.  Acaba  de  reunir  $25  millones  en  fondos  de  deuda  con  ga- 
rantias adjuntas.  Los  bonos  tienen  una  tasa  de  cupon  del  10  por  ciento.  Con  cada  bono  (valor  nominal 
de  $1,000)  los  inversionistas  reciben  una  garantia  que  les  da  derecho  a comprar  cuatro  acciones  ordi- 
narias a $30  cada  una.  La  capitalization  de  la  compania  antes  del  financiamiento,  despues  del  financia- 
miento y despues  del  ejercicio  completo  de  la  opcion  de  las  garantias  es  la  siguiente  (en  millones): 


ANTES  DEL 
FINANCIAMIENTO 

DESPUES  DEL 
FINANCIAMIENTO 

DESPUES  DEL 
EJERCICIO 

Bonos 

$25 

$25 

Acciones  ordinarias  (valor  a la  par  de  $10) 
Capital  adicional  recibido 

$10 

$10 

$11 

2 

Utilidades  retenidas 

40 

40 

40 

Capital  accionario 

$50 

$50 

$53 

Capitalization  total 

$50 

$75 

$78 

Las  utilidades  retenidas  de  la  compania  siguen  sin  cambio  y la  emision  de  bonos  no  ha  vencido  ni 
se  ha  retirado.  Al  ejercer  sus  opciones  de  garantia,  los  titulares  compran  100,000  acciones  a $30  por 
accion,  o $3  millones  en  total.  En  consecuencia,  la  capitalization  total  de  la  compania  aumenta  en 
esa  cantidad. 


• • • Valuacion  de  una  garantia 

El  valor  teorico  de  una  garantia  se  puede  determinar  mediante  la  formula 

ma x[(/V)(Ps)  - E,  0]  (22.3) 

donde  N es  el  numero  de  acciones  que  se  pueden  comprar  con  una  garantia,  Ps  es  el  precio  de  mercado 
de  la  accion,  E es  el  precio  de  ejercicio  asociado  con  la  compra  de  N acciones,  y max  significa  el  valor 
maximo  entre  ( N)(PS ) — E y cero,  el  que  sea  mayor.  El  valor  teorico  de  una  garantia  es  el  menor  nivel 
al  que  la  garantia  se  vendera  en  general.  Si,  por  alguna  razon,  el  precio  de  mercado  de  una  garantia 
bajara  mas  que  su  valor  teorico,  el  arbitraje  eliminaria  el  diferencial  con  la  compra  de  garantias,  su 
ejercicio  y la  venta  de  acciones. 
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Relacion  entre  el 
valor  teorico  y el  valor 
de  mercado  de  una 
garantfa 


r \ 


Precio  de  ejercicio 

PRECIO  DE  ACCION  ORDINARIA  ASOCIADA 


V / 


Cuando  el  valor  de  mercado  de  la  action  asociada  es  menor  que  el  precio  de  ejercicio,  el  valor 
teorico  de  la  garantia  es  cero  y se  dice  que  comercia  “sin  dinero”.  Cuando  el  valor  de  la  action  ordi- 
naria  asociada  es  mayor  que  el  precio  de  ejercicio,  el  valor  teorico  de  la  garantia  es  positivo,  como  se 
describe  por  la  linea  recta  continua  de  la  figura  22.2.  En  esas  circunstancias,  se  dice  que  la  garantia 
comercia  “con  dinero”. 

• • • Prima  sobre  el  valor  teorico 

La  razon  principal  para  que  una  garantia  se  venda  a un  precio  mas  alto  que  su  valor  teorico  es  la 
oportunidad  de  apalancamiento.  Para  ilustrar  el  concepto  de  apalancamiento,  considere  las  garantias 
de  Textron.  Por  cada  garantia  que  se  posee,  se  puede  comprar  una  action  ordinaria,  y el  precio  de 
ejercicio  es  $10.  Si  las  acciones  ordinarias  se  vendieran  a $12  cada  una,  el  valor  teorico  de  la  garantia 
seria  $2.  Suponga  ahora  que  las  acciones  ordinarias  aumentaron  su  precio  en  un  25%,  para  ubicarse 
en  $15  por  action.  El  valor  teorico  de  la  garantia  va  de  $2  a $5,  una  ganancia  del  150  por  ciento. 

La  oportunidad  de  una  mayor  ganancia  es  atractiva  para  los  inversionistas  cuando  la  action  ordi- 
naria se  vende  cerca  de  su  valor  de  ejercicio.  Para  una  inversion  en  dolares  dada,  el  inversionista  puede 
comprar  mas  garantias  que  acciones  ordinarias.  Si  la  action  ordinaria  sube  de  precio,  el  inversionista 
ganara  mas  con  las  garantias  que  con  una  inversion  por  la  misma  cantidad  en  acciones  ordinarias.  Sin 
duda,  el  apalancamiento  funciona  para  los  dos  lados.  El  cambio  porcentual  puede  ser  casi  tan  pronun- 
ciado  hacia  abajo.  No  obstante,  hay  un  limite  para  cuanto  puede  caer  el  precio  porque  esta  acotado 
en  cero.  Todavia  mas,  para  que  el  precio  de  mercado  baje  de  cero,  tendria  que  haber  una  probabilidad 
de  cero  de  que  el  precio  de  mercado  de  la  action  exceda  el  precio  de  ejercicio  durante  el  periodo  de 
ejercicio.  Por  lo  general,  existe  cierta  probabilidad. 

Los  precios  de  mercado  de  muchas  garantias  son  mayores  que  sus  valores  teoricos  debido  al  po- 
tential para  moverse  hacia  arriba  en  el  valor  de  la  garantia  mientras  que,  al  mismo  tiempo,  los  movi- 
mientos  hacia  abajo  tienen  un  colchon.  En  particular,  este  evento  ocurre  cuando  el  precio  de  mercado 
de  la  action  ordinaria  asociada  es  cercano  al  precio  de  ejercicio  de  la  garantia. 
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• • • Relacion  entre  valores 

La  relacion  tipica  entre  el  valor  de  mercado  de  una  garantia  y el  precio  de  la  action  ordinaria  aso- 
ciada se  ilustra  en  la  figura  22.2.  El  valor  teorico  de  la  garantia  se  representa  por  la  linea  continua  de 
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la  figura,  y el  valor  de  mercado  real  por  la  llnea  punteada.  Se  podrla  pensar  que  la  llnea  del  valor 
teorico  representa  los  valores  que  puede  tomar  una  garantla  cuando  solo  falta  un  momento  para 
que  Uegue  su  vencimiento.  Cuando  existe  un  tiempo  razonable  para  el  vencimiento  de  la  garantla, 
la  relacion  entre  su  valor  y el  precio  de  la  action  se  describe  mejor  con  la  linea  punteada  de  la  figura 
22.2.  Cuanto  mas  tiempo  falte  para  el  vencimiento,  mas  tiempo  tiene  el  inversionista  para  ejercer  su 
garantla  y mas  valiosa  se  vuelve  esta.  Como  resultado,  cuanto  mas  alejada  en  el  futuro  este  la  fecha 
de  vencimiento  de  la  garantla,  mas  alta  tiende  a estar  la  llnea  de  valor  de  mercado  en  relacion  con  la 
llnea  del  valor  teorico. 

Observamos  en  la  figura  que,  cuando  el  precio  de  mercado  de  la  action  ordinaria  asociada  es  bajo 
en  relacion  con  el  precio  de  ejercicio,  el  valor  de  mercado  real  de  la  garantla  excede  su  valor  teorico. 
Cuando  el  precio  de  mercado  de  la  action  asociada  sube,  el  valor  de  mercado  de  la  garantla  casi  siem- 
pre  se  acerca  a su  valor  teorico.  Esto  simplemente  sugiere  que  la  garantla  registra  el  mayor  valor,  con 
respecto  a su  valor  teorico,  cuando  tiene  el  potential  mas  grande  en  terminos  del  porcentaje  para  los 
movimientos  hacia  arriba  y cuando  la  cantidad  de  los  fondos  invertidos  no  es  tan  grande.  La  valua- 
tion de  opciones  se  explorara  con  mas  detalle  en  el  apendice. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


Valores  convertibles,  valores  intercambiables  y garantias 
son  opciones  que  tiene  el  titular  para  obtener  acciones 
ordinarias. 

Un  valor  convertible  es  un  bono  o una  action  preferencial 
que  se  puede  convertir,  a election  del  titular,  en  acciones 
ordinarias  de  la  misma  corporation.  Para  la  corporation 
emisora,  los  tltulos  convertibles  con  frecuencia  represen- 
tan  fmanciamiento  “retrasado”  con  acciones  ordinarias. 
Para  una  cantidad  dada  de  fmanciamiento,  habra  menos 
dilution  con  una  emision  de  tltulos  convertibles  que  con 
una  emision  de  acciones  ordinarias,  suponiendo  que  el 
tltulo  convertible  con  el  tiempo  se  convierte  y no  simple- 
mente se  deja  “pendiente”. 

Como  valor  hlbrido,  un  bono  convertible  tiene  un  valor 
de  bono  directo  mlnimo  y un  valor  de  conversion,  o de 
action.  Como  resultado,  la  distribution  de  los  rendimien- 
tos  posibles  para  el  titular  esta  sesgada  a la  derecha  y existe 
compensation  entre  los  dos  factores. 

Un  bono  intercambiable  puede  cambiarse  por  acciones 
ordinarias  de  otra  corporation.  Es  igual  al  valor  converti- 
ble en  su  evaluation  esencial  con  un  par  de  excepciones. 


Este  metodo  de  fmanciamiento  se  aplica  a companlas  que 
poseen  acciones  de  otra  empresa. 

• Una  garantla  es  una  opcion  para  comprar  acciones  ordi- 
narias a un  precio  de  ejercicio  especificado  (casi  siempre 
mas  alto  que  el  precio  de  mercado  al  momento  de  la  emi- 
sion) por  un  periodo  determinado  (que  suele  ser  de  alios 
y,  en  algunos  casos,  a perpetuidad). 

• La  caracterlstica  de  conversion  o intercambio  permite 
al  inversionista  transferir  un  instrumento  de  deuda  o 
acciones  preferenciales  en  acciones  ordinarias,  mientras 
que  una  garantla  adjunta  a un  bono  permite  al  titular 
comprar  un  numero  especlfico  de  acciones  a un  precio 
especificado.  Con  una  garantla,  el  ejercicio  de  la  opcion 
no  ocasiona  la  elimination  del  bono. 

• En  general,  las  garantias  se  usan  como  un  “dulcificante” 
para  una  emision  de  deuda  publica  o privada.  El  precio  de 
mercado  de  una  garantla  suele  ser  mas  alto  que  su  valor 
teorico  cuando  el  precio  de  mercado  de  la  action  es  cercano 
al  precio  de  ejercicio.  Cuando  el  precio  de  mercado  de  la  ac- 
tion es  alto  con  respecto  al  precio  de  ejercicio,  las  garantias 
tienden  a venderse  alrededor  de  su  valor  teorico. 


Fijacion  de  precio  de  la  opcion 


Opcidn  de  compra 

Un  contrato  que  da  al 
titular  el  derecho  de 
comprar  una  cantidad 
especificada  de 
activos  subyacentes 
a un  precio 
predeterminado 
( precio  de  ejercicio) 
en,  o antes  de,  la 
fecha  de  vencimiento. 


Una  opcion  es  simplemente  un  contrato  que  da  al  titular  el  derecho  de  comprar  o vender  acciones 
ordinarias  de  una  companla  a algun  precio  especificado.  Entre  la  variedad  de  contratos  de  opcion, 
los  mas  usados  son  la  opcidn  de  compra  y la  opcion  de  venta.  La  option  de  compra  otorga  al  titular  el 
derecho  de  comprar  una  action  a un  precio  especificado,  conocido  como  precio  de  ejercicio.  Podemos 
tener  una  opcion  de  compra  para  comprar  una  action  de  ABC  Corporation  a $10  hasta  el  31  de 
diciembre,  que  es  su  fecha  de  vencimiento.  La  parte  que  provee  la  opcion  se  conoce  como  el  emisor  de 
opciones.  En  el  caso  de  una  opcion  de  compra,  el  emisor  debe  entregar  la  action  al  titular  de  la  opcion 
cuando  este  ejerce  la  opcion. 

Como  es  evidente  a partir  del  analisis  en  el  capltulo,  una  garantla  es  una  forma  de  opcion  de 
compra,  como  lo  es  el  valor  convertible.  Ambos  dan  al  titular  una  opcion  sobre  las  acciones  de  la 
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Opcion  de  venta 
Contrato  que  da  al 
titular  el  derecho  de 
vender  una  cantidad 
especificada  de 
activos  subyacentes 
a un  precio 
predeterminado 
(precio  de  ejercicio ) 
en,  o antes  de,  la 
fecha  de  vencimiento. 


compama.  Al  contrario  de  la  opcion  de  compra,  una  opcion  de  venta  da  al  titular  el  derecho  de 
vender  una  accion  a un  precio  especificado  hasta  el  dia  de  vencimiento.  Es  la  imagen  refleja  de  la 
opcion  de  compra.  En  lo  que  sigue,  se  centrara  la  atencion  solo  en  la  valuacion  de  las  opciones 
de  compra. 

Valuacion  en  la  fecha  de  vencimiento 

Suponga  que  nos  interesa  el  valor  de  una  opcion  de  compra  (en  adelante  llamada  simplemente  op- 
cion) en  su  fecha  de  vencimiento.  El  valor  de  la  opcion,  V„,  es  sencillamente 


V0  = max(Ps  - E,  0) 


(22A.1 ) 


donde  Ps  es  el  precio  de  mercado  de  una  accion,  E es  el  precio  de  ejercicio  de  la  opcion  y max  significa 
el  valor  maximo  entre  (Ps  — E)y  cero,  el  que  sea  mayor.  Para  ilustrar  la  formula,  suponga  que  una  ac- 
cion ordinaria  de  Lindahl  Corporation  es  de  $25  en  la  fecha  de  expiration  y que  el  precio  de  ejercicio 
de  la  opcion  es  de  $15.  El  valor  de  la  opcion  sera  $25  — $15  = $10.  Observe  que  el  valor  de  la  opcion 
se  determina  solo  por  el  precio  de  la  accion  ordinaria  menos  el  precio  de  ejercicio.  No  obstante,  el  valor 
de  la  opcion  no  puede  tener  un  valor  negativo.  Cuando  el  precio  de  ejercicio  es  mayor  que  el  precio  de 
la  accion  ordinaria,  el  valor  de  la  opcion  se  convierte  en  cero. 

El  concepto  se  ilustra  en  una  grafica  en  la  figura  22.2,  donde  se  muestra  el  valor  teorico  de  una  ga- 
rantia.  El  valor  al  vencimiento  de  la  opcion  se  encuentra  en  la  linea  del  valor  teorico.  El  eje  horizontal 
representa  el  precio  de  una  accion  ordinaria  en  la  fecha  de  vencimiento. 

Valuacion  antes  del  vencimiento 

Considere  ahora  el  valor  de  la  opcion  con  un  periodo  para  el  vencimiento.  Por  sencillez,  supongamos 
que  se  puede  ejercer  solo  en  la  fecha  de  vencimiento.  El  precio  de  la  accion  ordinaria  en  la  fecha  de 
vencimiento  no  se  conoce,  sino  que  esta  sujeto  a suposiciones  probabilisticas.  Siempre  que  existe  un 
tiempo  antes  del  vencimiento,  es  posible  que  el  valor  de  mercado  de  la  opcion  sea  mayor  que  su  valor 
teorico.  La  razon  es  que  la  opcion  puede  tener  valor  en  el  futuro.  Esta  idea  se  explore  cuando  estudia- 
mos  las  garantias,  de  manera  que  no  es  necesario  analizarla  mas.  El  valor  real  de  la  opcion  se  describe 
mediante  la  linea  punteada  de  la  figura  22.2. 

Efecto  del  tiempo  para  el  vencimiento.  En  general,  cuanto  mas  largo  sea  el  tiempo  que  falte  para 
el  vencimiento,  mayor  sera  el  valor  de  la  opcion  con  respecto  a su  valor  teorico.  Esto  tiene  sentido 
porque  hay  mas  tiempo  durante  el  cual  la  opcion  puede  tener  valor.  Mas  aun,  cuanto  mas  adelante  en 
el  futuro  se  pague  el  precio  de  ejercicio,  menor  sera  su  valor  presente,  y esto  tambien  resalta  el  valor 
de  la  opcion.  Cuando  se  acerca  la  fecha  de  vencimiento  de  una  opcion,  la  relation  entre  el  valor  de  la 
opcion  y el  precio  de  la  accion  ordinaria  se  vuelve  mas  convexa  (curvada  hacia  afuera).  Esto  se  ilustra 
en  la  figura  22A.1.  La  linea  1 del  valor  de  mercado  representa  una  opcion  con  un  tiempo  para  el  ven- 
cimiento mas  corto  que  la  linea  2 del  valor  de  mercado,  y esta  ultima  representa  una  opcion  con  un 
tiempo  mas  corto  para  el  vencimiento  que  la  de  la  linea  3 del  valor  de  mercado. 

Tasa  de  interes  empleada.  Otra  caracteristica  crucial  para  la  valuacion  de  una  opcion  es  el  valor 
del  dinero  en  el  tiempo.  Cuando  un  inversionista  adquiere  una  accion  ordinaria  mediante  una  opcion, 
hace  un  “pago  initial”  sobre  el  precio  total  que  debe  pagar  para  ejercer  la  opcion.  El  “ultimo  pago” 
(es  decir,  el  precio  de  ejercicio)  no  se  realiza  sino  hasta  que  la  opcion  se  ejerce  un  tiempo  en  el  futuro. 
Cuanto  mas  altas  son  las  tasas  de  interes  en  el  mercado,  mas  valioso  es  el  retraso  (hasta  el  momento  de 
pagar  el  precio  de  ejercicio)  para  el  inversionista.  Asi,  una  opcion  sera  mas  valiosa  cuanto  mas  tiempo 
falte  para  su  vencimiento  y mayor  sea  la  tasa  de  interes. 

Influencia  de  la  volatilidad.  Casi  siempre  el  factor  mas  importante  en  la  valuacion  de  opciones 
es  la  volatilidad  del  precio  de  la  accion  ordinaria  asociada.  De  forma  mas  especifica,  cuanto  mayor 
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Relaciones  entre 
el  precio  de  la  accion 
ordinaria  y el  valor 
de  la  opcion 
para  diferentes 
fechas  de  vencimiento 
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Linea  del  valor  teorico 


Llneas  del  valor  de  mercado 
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Precio  de  ejercicio 

PRECIO  DE  LA  ACCION  ORDINARIA 


sea  la  posibilidad  de  resultados  extremos,  mayor  sera  el  valor  de  la  opcion  para  el  titular,  si  todo  lo 
demas  permanece  igual.  A1  inicio  del  periodo,  podemos  considerar  las  opciones  sobre  dos  acciones 
ordinarias  que  tienen  las  siguientes  distribuciones  de  probabilidad  de  valores  posibles  a la  fecha  de 
vencimiento  de  la  opcion: 


PROBABILIDAD 

DE  OCURRENCIA 

PRECIO  POR 

ACCION  ORDINARIA  A 

PRECIO  POR 
ACCION  ORDINARIA  b 

0.10 

$30 

$20 

0.25 

36 

30 

0.30 

40 

40 

0.25 

44 

50 

0.10 

50 

60 

1.00 

El  precio  esperado  de  la  accion  al  final  del  periodo  es  el  mismo  para  ambas  acciones  ordinarias,  a sa- 
ber, $40.  Pero  para  la  accion  ordinaria  B,  hay  una  dispersion  mucho  mayor  de  los  resultados  posibles. 
Suponga  que  los  precios  de  ejercicio  de  las  opciones  para  comprar  las  acciones  ordinarias  A y B al 
final  del  periodo  tambien  son  iguales,  digamos,  $38.  Entonces  las  dos  acciones  ordinarias  tienen  los 
mismos  valores  esperados  al  final  del  periodo,  y las  opciones  tienen  el  mismo  precio  de  ejercicio.  No 
obstante,  el  valor  esperado  de  la  opcion,  V0,  para  la  accion  ordinaria  A al  final  del  periodo  es 


(1) 

PROBABILIDAD 

DE  OCURRENCIA 

(2) 

PRECIO  DE  LA 

ACCION  ORDINARIA  A,  Ps 

(3) 

max(Ps  - $38,  0) 

(4) 

(1) x (3) 

0.10 

$30 

$ 0 

$0.00 

0.25 

36 

0 

0.00 

0.30 

40 

2 

0.60 

0.25 

44 

6 

1.50 

0.10 

50 

12 

1.20 

1.00 

Vc  = $3.30 
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Volatilidad  del  precio 
de  la  accion  y 
valores  de  la  opcion 
para  dos  acciones 
ordinarias 
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mientras  que  para  la  accion  ordinaria  B es 


(1) 

PROBABILIDAD 

DE  OCURRENCIA 

(2) 

PRECIO  DE  LA 

ACCION  ORDINARIA  B,  Ps 

(3) 

max(Ps  - $38,  0) 

(4) 

(1)  X (3) 

0.10 

$20 

$ 0 

$0.00 

0.25 

30 

0 

0.00 

0.30 

40 

2 

0.60 

0.25 

50 

12 

3.00 

0.10 

60 

22 

2.20 

1.00 

y0=  $5.80 

De  esta  forma,  la  mayor  dispersion  de  los  resultados  posibles  para  la  accion  ordinaria  B lleva  a 
un  valor  esperado  mas  alto  del  precio  de  la  opcion  el  dia  del  vencimiento.  La  razon  es  que  los  valo- 
res de  la  opcion  no  pueden  ser  negativos.  El  resultado  es  que  una  mayor  dispersion  da  un  intervalo 
mas  grande  de  resultados  favorables  segun  se  miden  por  el  precio  de  la  accion  ordinaria  menos  el 
precio  de  ejercicio.  Los  incrementos  en  la  volatilidad  del  precio  de  la  accion  ordinaria  aumentan 
el  intervalo  de  resultados  favorables  para  el  comprador  de  opciones  y con  ello  aumenta  el  valor  de 
la  opcion. 

Este  efecto  de  la  volatilidad  del  precio  de  la  accion  sobre  el  valor  de  la  opcion  se  ilustra  en  la  figura 
22A.2.  Se  muestran  dos  acciones  ordinarias  con  diferentes  distribuciones  de  precios  de  la  accion  al 
final  del  periodo.  El  precio  de  ejercicio  es  el  mismo  para  cada  accion,  de  manera  que  el  limite  inferior 
para  los  valores  de  la  opcion  al  vencimiento  (valores  teoricos)  tambien  es  el  mismo.  Esto  se  muestra 
por  el  doblez  en  la  parte  inferior  de  la  figura.  La  distribution  de  probabilidad  del  precio  de  la  accion 
al  final  del  periodo  es  mas  ancha  para  la  accion  ordinaria  W que  para  la  N,  lo  que  refleja  la  volatili- 
dad del  precio  de  la  accion  W.  Como  la  accion  ordinaria  W da  una  oportunidad  mayor  de  un  pago 
grande  (es  decir,  uno  lejano  al  derecho  al  precio  de  ejercicio),  su  opcion  vale  mas  que  la  de  la  accion 
ordinaria  N. 

Para  resumir,  observe  que  el  valor  (o  precio)  de  una  opcion  de  compra  cambiara  como  sigue 
cuando  aumentan  las  variables  que  se  listan  a continuation: 
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INCREMENTO  EN  LA  VARIABLE 

CAMBIO  RESULTANTE  EN 
EL  VALOR  DE  LA  OPCION 

Volatilidad  del  precio  de  la  accion 

Aumento 

Tiempo  para  el  vencimiento  de  la  opcion 

Aumento 

Tasa  de  interes 

Aumento 

Precio  de  ejercicio 

Disminucion 

Precio  de  la  accion  ordinaria 

Aumento 

Tener  en  mente  estas  relaciones  ayudara  a explorar  con  mas  detalle  la  valuation  de  la  opcion. 

Cobertura  para  opciones 

Al  tener  dos  activos  fmancieros  relacionados  — una  accion  ordinaria  y una  opcion  sobre  esa  accion 
ordinaria — , podemos  establecer  una  position  de  cobertura  libre  de  riesgo.  Los  movimientos  de  precio 
en  uno  de  los  activos  financieros  se  compensaran  por  los  movimientos  opuestos  en  el  precio  del  otro. 
Una  position  de  cobertura  se  puede  establecer  comprando  acciones  ordinarias  (calificadas  como 
de  periodo  largo ) y contratos  de  opciones.  Si  el  precio  de  las  acciones  ordinarias  sube,  ganamos  en 
nuestra  position,  esto  es,  en  el  valor  de  la  accion  ordinaria  que  tenemos.  Perdemos  en  las  opciones 
contratadas,  porque  el  precio  que  debemos  pagar  por  la  accion  ordinaria  para  entregarla  a la  persona 
que  ejerce  la  opcion  es  mas  alto  que  el  que  pagamos  por  ella. 

Asi,  con  una  combination  de  acciones  ordinarias  y opciones,  los  movimientos  hacia  arriba  o hacia 
abajo  en  el  precio  de  la  accion  ordinaria  se  compensan  por  los  movimientos  opuestos  en  el  valor  de 
la  position  de  la  opcion.  Si  esto  se  hace  de  manera  adecuada,  se  puede  obtener  una  position  global 
(cobertura  larga  en  acciones  ordinarias  asociadas  con  opciones)  casi  libre  de  riesgo.  En  un  mercado  en 
equilibrio,  se  puede  esperar  ganar  solo  la  tasa  libre  de  riesgo  en  una  position  de  cobertura  perfecta. 

Modelo  de  opciones  Black-Scholes 

En  un  articulo  significativo,  Fischer  Black  y el  ganador  del  Premio  Nobel  Myron  Scholes  desarrollaron 
un  modelo  preciso  para  determinar  el  valor  del  equilibrio  de  una  option.2  Este  modelo  se  basa  en  el 
concepto  de  cobertura  que  se  acaba  de  presentar.  Black  y Scholes  suponen  que  una  opcion  se  puede 
ejercer  solo  al  vencimiento;  que  no  hay  costo  de  transaction  ni  imperfecciones  de  mercado;  que  una 
accion  ordinaria  no  paga  dividendos;  que  existe  una  tasa  de  interes  a corto  plazo  conocida  a la  que  los 
participantes  en  el  mercado  pueden  solicitar  o conceder  un  prestamo  y,  por  ultimo,  que  los  cambios 
en  los  precios  de  las  acciones  ordinarias  siguen  un  patron  aleatorio  donde  la  distribution  de  proba- 
bilidad  de  los  rendimientos  es  normal  y la  varianza  es  constante. 

A partir  de  estas  suposiciones,  podemos  determinar  el  valor  de  equilibrio  de  una  opcion.  Si  el  pre- 
cio real  de  la  opcion  difiere  del  que  indica  el  modelo,  podemos  establecer  una  position  de  cobertura 
sin  riesgo  y obtener  un  rendimiento  mayor  que  la  tasa  de  interes  a corto  plazo.  Cuando  el  arbitraje 
entra  en  escena,  el  rendimiento  excedente  se  eliminara  en  algun  momento  y el  precio  de  la  opcion 
sera  igual  al  valor  que  indica  el  modelo. 

Para  ilustrar  la  position  de  cobertura,  suponga  que  la  relation  apropiada  entre  la  opcion  y la  accion 
ordinaria  de  la  Corporation  XYZ  es  la  que  se  muestra  en  la  figura  22A.3.  Suponga  tambien  que  el  precio 
de  mercado  corriente  de  la  accion  ordinaria  es  de  $20  y que  el  precio  de  la  opcion  es  de  $7.  A $20  por  ac- 
cion, la  pendiente  (distancia  en  Y entre  distancia  en  X)  de  la  linea  de  valor  de  mercado  en  la  figura  22A.3 
es  un  medio,  o 1 a 2.  La  pendiente  determina  la  position  de  cobertura  adecuada.  Por  lo  tanto,  en  esta 
situation  particular  una  position  de  cobertura  se  podria  lograr  comprando  una  accion  por  $20  y dos 
contratos  de  opcion  por  $7  cada  uno.  El  “dinero  neto”  invertido  en  esta  position  sera  $20  - 2($7)  = $6. 

La  combination  de  tener  una  accion  ordinaria  (de  periodo  largo)  y dos  opciones  (de  periodo  corto ) 
nos  deja  en  esencia  protegidos  con  respecto  al  riesgo.  Si  el  precio  de  la  accion  ordinaria  baja  un 
poco,  el  valor  de  la  position  de  periodo  corto  sube  aproximadamente  una  cantidad  igual.  Decimos 
aproximadamente  porque  con  los  cambios  en  el  precio  de  la  accion  ordinaria  y el  tiempo,  la  razon  de 
cobertura  ideal  cambia.  Con  un  incremento  en  el  precio  de  la  accion  ordinaria,  por  ejemplo,  aumenta 

2Fischer  Black  y Myron  Scholes,  “The  Pricing  of  Options  and  Corporate  Liabilities”,  Journal  of  Political  Economy  81  (mayo- 
junio,  1973),  pp.  637-654. 
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Relacion  entre  el 
valor  de  la  opcion  y 
el  precio  de  la  accion 
ordinaria  para  la 
Corporacion  XYZ 
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la  pendiente  de  la  linea  del  valor  de  mercado  en  la  figura  22A.3.  Por  lo  tanto,  se  necesita  contratar 
menos  opciones.  Si  el  precio  de  la  accion  ordinaria  baja,  la  pendiente  disminuye  y se  necesitan  mas 
opciones  para  mantener  la  cobertura.  Ademas  de  las  modificaciones  a la  pendiente  de  la  linea  como 
resultado  de  los  cambios  en  el  precio  de  la  accion,  la  linea  en  si  se  movera  hacia  abajo  cuando  pase  el 
tiempo  y la  fecha  de  vencimiento  se  acerque.  Esto  se  ilustra  en  la  figura  22A.  1 . 

Entonces  nuestra  position  con  respecto  a las  opciones  debe  ajustarse  continuamente  con  los  cam- 
bios en  el  precio  de  la  accion  ordinaria  y los  cambios  en  el  tiempo  si  se  quiere  mantener  la  position  de 
cobertura  sin  riesgo.  Las  suposiciones  del  modelo  hacen  esto  posible.  Pero  en  el  mundo  real,  los  costos 
de  las  transacciones  hacen  poco  practico  ajustar  la  position  continuamente.  Aun  asl,  el  riesgo  que  apa- 
rece  como  resultado  de  cambios  moderados  en  el  precio  de  la  accion  ordinaria  o del  paso  del  tiempo 
sera  reducido.  Ademas,  es  posible  la  diversification  que  permitira  eliminarlo.  Para  fines  practicos,  es 
posible  mantener  una  position  de  cobertura  que  sea  aproximadamente  libre  de  riesgo.  El  arbitraje 
asegurara  que  el  rendimiento  en  esa  position  sea  cercano  a la  tasa  libre  de  riesgo  a corto  plazo. 

Formula  exacta  e implicaciones.  En  este  contexto,  el  valor  en  equilibrio  de  la  opcion,  V,,,  que  da 
derecho  al  titular  a comprar  una  accion  es,  segun  Black  y Scholes 

V0  = ( Ps)(N(d ,))  - { Elen)(N(d2 ))  (22A.2) 


donde  Ps  = precio  corriente  de  la  accion  ordinaria  subyacente 
E = precio  de  ejercicio  de  la  opcion 
e = 2.71828,  base  del  sistema  del  logaritmo  natural 

r = tasa  de  interes  libre  de  riesgo,  a corto  plazo,  compuesta  continuamente 
t = tiempo  en  anos  a la  fecha  de  vencimiento  de  la  opcion 
N{d)  = probabilidad  de  que  una  variable  aleatoria  con  distribution  normal  estandarizada  tenga 
valores  menores  que  d 

In  (Ps/E)  + [r  + (0.5)o2]f 

cWF 


ln(Ps/E)  + [r-(0.5)G2]f 

oVf 


In  = logaritmo  natural 

<j  = desviacion  estandar  de  la  tasa  anual  compuesta  continuamente  de  la  accion 
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La  implication  importante  de  esta  formula  es  que  el  valor  de  la  option  es  una  funcion  de  la  tasa 
de  interes  libre  de  riesgo,  a corto  plazo,  del  tiempo  al  vencimiento,  y de  la  varianza  de  la  tasa  de  ren- 
dimiento  sobre  la  action;  pero  no  es  una  funcion  del  rendimiento  esperado  de  la  action.  El  valor  de  la 
option  en  la  ecuacion  (22A.2)  aumenta  con  el  incremento  del  tiempo  al  vencimiento,  t,  la  desviacion 
estandar,  a,  y la  tasa  de  interes  libre  de  riesgo  a corto  plazo,  r.  Las  razones  de  estas  relaciones  se  ana- 
lizaron  antes  en  este  apendice. 

Al  resolver  la  formula,  conocemos  el  precio  de  la  action  ordinaria  corriente,  el  tiempo  al  venci- 
miento, el  precio  de  ejercicio  y la  tasa  de  interes  a corto  plazo.  La  incognita  clave  es  entonces  la  des- 
viacion estandar  de  la  tasa  de  rendimiento  anual  sobre  las  acciones  ordinarias.  Esto  debe  estimarse.  El 
enfoque  usual  es  emplear  la  volatilidad  anterior  del  rendimiento  de  la  action  ordinaria  como  repre- 
sentante  del  futuro.  Black  y Scholes,  al  igual  que  otros,  han  probado  el  modelo  usando  desviaciones 
estandar  estimadas  a partir  de  datos  pasados  con  cierto  grado  de  exito.  A partir  de  la  ecuacion  de  valua- 
tion para  las  opciones,  Black  y Scholes  derivan  la  razon  de  cobertura  entre  las  acciones  ordinarias  y las 
opciones  necesarias  para  mantener  una  position  de  protection  plena.  Se  demuestra  que  es  N{dj),  que 
se  definio  antes.  Asi,  el  modelo  de  Black  y Scholes  permite  la  cuantificacion  de  los  diferentes  factores 
que  afectan  el  valor  de  una  option.  Como  vimos,  el  factor  clave  es  estimar  la  volatilidad  futura  de  las 
acciones  ordinarias. 

Recapitulation 

En  resumen,  es  posible  establecer  una  position  sin  riesgo  comprando  una  action  ordinaria  y contra- 
tando  opciones.  La  razon  de  cobertura  determina  la  portion  de  acciones  que  se  mantienen  durante 
largo  tiempo  en  relation  con  las  opciones.  En  los  mercados  fmancieros  eficientes,  la  tasa  de  rendi- 
miento sobre  una  position  perfectamente  protegida  seria  la  tasa  libre  de  riesgo.  Si  este  es  el  caso,  es 
posible  determinar  el  valor  apropiado  de  la  option  al  principio  del  periodo.  Si  el  valor  real  esta  por 
arriba  de  este  valor,  el  arbitraje  debe  impulsar  el  precio  de  la  option  hacia  el  precio  correcto. 

El  modelo  de  precios  de  opciones  Black  y Scholes  ofrece  la  formula  exacta  para  determinar  el  valor 
de  una  option  con  base  en  la  volatilidad  de  la  action  ordinaria,  el  precio  de  la  action  ordinaria,  el 
precio  de  ejercicio  de  la  option,  el  tiempo  al  vencimiento  de  la  option  y la  tasa  de  interes  libre  de  riesgo 
a corto  plazo.  El  modelo  se  basa  en  la  notion  de  que  los  inversionistas  pueden  mantener  posiciones  de 
cobertura  razonables  en  el  tiempo  y de  que  el  arbitraje  impulsa  el  rendimiento  sobre  esas  posiciones 
hacia  la  tasa  libre  de  riesgo.  Como  resultado,  el  precio  de  la  option  tendra  una  relation  precisa  con  el 
precio  de  la  action  ordinaria.  El  modelo  de  Black  y Scholes  permite  un  conocimiento  profundo  de  la 
valuation  de  opciones. 


1.  Defma  el  precio  de  conversion  de  un  valor  convertible,  la  razon  de  conversion,  el  valor  de  conversion, 
la  prima  sobre  el  valor  de  conversion  y la  prima  sobre  el  valor  de  bono  directo. 

2.  Este  capitulo  sostiene  que  los  valores  convertibles  son  una  forma  de  financiamiento  con  capital  ac- 
cionario  retrasado,  lo  que  permite  la  venta  de  acciones  con  una  prima  del  10  a 20%  sobre  el  precio 
de  mercado  actual.  Pero  muchos  titulos  convertibles  al  final  se  retiran  solo  si  el  precio  actual  de 
mercado  es  bastante  mas  alto  que  el  precio  de  conversion.  ^Estaria  en  mejor  position  la  empresa 
si  simplemente  espera  y vende  las  acciones  ordinarias  mas  adelante?  Explique  su  position. 

3.  Si  los  valores  convertibles  se  pueden  emitir  a una  tasa  de  interes  efectiva  menor  que  los  bonos  a 
largo  plazo,  ;por  que  una  compania  emite  deuda  directa? 

4.  Algunas  garantias  tienen  un  valor  teorico  corriente  de  cero,  pero  se  venden  con  precios  positivos. 
Explique  por  que. 

5.  Suponga  que  es  el  gerente  de  finanzas  de  una  pequena  empresa  de  electronicos  (propiedad  de 
unos  cuantos  accionistas).  Usted  tiene  una  oportunidad  de  inversion  favorable  y esta  conside- 
rando  reunir  fondos  para  fmanciarla,  mediante  valores  convertibles  subordinados  o bonos  direc- 
tos  con  garantias  adjuntas.  Los  fondos  de  capital  accionario  no  son  una  posibilidad,  pues  usted 
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considera  que  el  precio  actual  de  las  acciones  esta  penalizado  innecesariamente  por  gastos  recien- 
tes  de  puesta  en  marcha  y la  razon  de  deuda  alta  de  la  empresa  (en  relation  con  la  industria).  Si 
espera  grandes  requerimientos  adicionales  de  fondos  futures,  ;que  alternativa  de  fmanciamiento 
adoptaria?  ;Por  que? 

6.  ;Por  que  un  titular  de  un  bono  convertible  elige  convertirlo  voluntariamente? 

7.  ^Que  razones  se  pueden  esgrimir  para  justificar  que  las  companias  pequenas  que  crecen  rapida- 
mente  usen  garantias? 

8.  ;Por  que  el  precio  de  mercado  de  una  option,  como  una  garantia,  suele  exceder  su  valor  como 
accion  ordinaria? 

9.  Cuando  un  valor  convertible  se  convierte  en  accion  ordinaria,  hay  una  dilution  de  las  utilidades 
por  accion.  .jEsperaria  que  el  precio  de  mercado  de  la  accion  bajara  como  resultado  de  esta  dilu- 
tion? Explique. 

10.  Si  el  deseo  de  una  compania  al  vender  valores  convertibles  es  financiar  con  capital  accionario 
retrasado,  yseria  sensato,  al  momento  de  la  venta  initial  del  valor,  establecer  un  escalonamiento 
en  el  precio  del  titulo  convertible  cada  cierto  numero  de  anos? 

11.  ;Por  que  un  inversionista  querria  invertir  en  garantias  y no  en  acciones  ordinarias? 

12.  Como  prestamista,  ;que  tan  atractivas  son  las  garantias  como  “dulcificante”?  ;Hstableceria  termi- 
nos  mas  favorables  de  lo  que  concederia  en  otras  situaciones?  Explique. 

13.  ;Por  que  el  potential  ilimitado  hacia  arriba  y un  limite  (precio)  inferior  de  cere  en  una  garantia 
es  atractivo  para  los  inversionistas?  Si  las  acciones  ordinarias  fueran  altamente  volatiles,  ;ser(a  esto 
algo  bueno  o malo? 

14.  Con  el  fmanciamiento  de  opciones,  como  los  valores  convertibles  y las  emisiones  de  deuda  con  ga- 
rantias adjuntas,  ^obtiene  algo  una  compania  (un  costo  de  interes  mas  bajo)  a cambio  de  nada? 

15.  ^En  que  difieren  un  bono  intercambiable  y un  bono  convertible?  ;En  que  se  parecen? 

16.  Con  respecto  a la  valuation,  ;esta  mejor  el  inversionista  con  un  bono  intercambiable  o con  un 
bono  convertible? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Barnaby  Boat  Company  tiene  actualmente  utilidades  de  $3  por  accion  con  500,000  acciones  ordi- 
narias en  circulation.  La  compania  planea  emitir  40,000  acciones  con  tasa  del  7%,  y $50  de  valor 
a la  par  convertibles  en  acciones  preferenciales  a la  par.  Cada  accion  preferencial  es  convertible  en 
dos  acciones  ordinarias.  Las  acciones  ordinarias  tienen  un  precio  actual  de  mercado  de  $21  por 
accion. 

a ) ^Cual  es  el  valor  de  conversion  de  la  accion  preferencial? 

b ) ;Cual  es  la  prima  sobre  el  valor  de  conversion? 

c)  Suponiendo  que  las  utilidades  totales  siguen  sin  cambio,  ^cual  sera  el  efecto  de  la  emision 
sobre  las  utilidades  basicas  por  accion  i ) antes  de  la  conversion,  ii)  con  base  en  la  dilution ? 

d ) Si  las  ganancias  despues  de  impuestos  aumentan  en  $1  millon,  ^cuales  serian  las  utilidades 
basicas  por  accion  i ) antes  de  la  conversion,  ii)  con  base  en  la  dilution ? 

2.  Phlogiston  Chemical  Company  planea  emitir  $10  millones  en  bonos  subordinados  convertibles 
al  10  por  ciento.  Ahora,  el  precio  de  las  acciones  ordinarias  es  de  $36  por  accion,  y la  compania 
piensa  que  puede  obtener  una  prima  de  conversion  (precio  de  emision  excedente  al  valor  de  con- 
version) aproximada  del  12  por  ciento.  El  precio  de  compra  del  bono  en  los  primeros  10  anos  es 
de  $1,060  por  bono,  despues  de  lo  cual  baja  a $1,030  los  siguientes  10  anos  y a $1,000  los  ultimos 
10.  Para  tomar  en  cuenta  la  fluctuation  en  el  precio  de  mercado  de  las  acciones,  la  compania  no 
quiere  comprar  los  bonos  sino  hasta  que  su  valor  de  conversion  se  ubique  al  menos  un  15%  por 
arriba  del  precio  de  compra.  Se  espera  que  las  utilidades  por  accion  aumenten  a una  tasa  com- 
puesta  anual  del  8%  en  el  futuro  cercano,  y la  compania  no  piensa  que  habra  cambios  en  su  razon 
precio/utilidades. 

a)  Determine  el  tiempo  esperado  que  debe  transcurrir  antes  de  que  la  compania  este  en  position 
de  forzar  la  conversion. 

b ) ^La  emision  de  un  valor  convertible  es  una  buena  idea  para  la  compania? 
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3.  Red  Herring  Pizza  tiene  garantias  en  circulacion;  cada  garantia  da  derecho  al  titular  de  comprar 
dos  acciones  a $24  cada  una.  El  precio  de  mercado  por  accion  y el  precio  por  garantia  fueron  los 
siguientes  el  ano  anterior: 


OBSERVACION 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Precio  de  la  accion 

$20 

$18 

$27 

$32 

$24 

$38 

Precio  de  la  garantia 

5 

3 

12 

20 

8 

29 

Determine  el  valor  teorico  por  garantia  por  cada  una  de  esas  observaciones.  Despues  grafique  el 
valor  de  mercado  por  garantia  en  relation  con  este  valor  teorico.  ;A  que  precio  por  accion  ordi- 
naria  la  prima  de  garantia  sobre  el  valor  teorico  es  mas  grande?  ;Por  que? 

1.  Las  acciones  ordinarias  de  Blue  Sky  Corporation  ganan  $3  por  accion,  reciben  un  60%  de  pago  en 
dividendos  y se  venden  a una  razon  P/U  de  8.333.  Blue  Sky  desea  ofrecer  $10  millones  al  9%,  de 
bonos  convertibles  a 20  anos  con  una  prima  de  conversion  initial  del  20%  y un  precio  de  compra 
de  105  ($1,050  por  valor  nominal  de  $1,000).  Blue  Sky  tiene  un  millon  de  acciones  ordinarias 
circulantes  y una  tasa  de  impuestos  del  40  por  ciento. 

a)  ^Cual  es  el  precio  de  conversion? 

b)  ^Cual  es  la  razon  de  conversion  por  bono  de  $1,000? 

c)  iCual  es  el  valor  de  conversion  inicial  de  cada  bono? 

d)  ^Cuantas  acciones  ordinarias  nuevas  debe  emitir  si  todos  los  bonos  se  convierten? 

e)  Si  Blue  Sky  puede  aumentar  sus  utilidades  operativas  (antes  de  impuestos)  en  $1  millon  por 
ano  con  los  ingresos  provenientes  de  la  emision  de  bonos,  calcule  las  nuevas  cifras  de  utilida- 
des por  accion  y de  utilidades  retenidas  antes  y despues  de  la  conversion. 

2.  Suponga  que  Blue  Sky  Corporation  (en  el  problema  1)  puede  vender  $10  millones  en  deuda 
directa  al  12%  como  alternativa  a la  emision  de  valores  convertibles.  Calcule  las  utilidades  por 
accion  y las  utilidades  retenidas  despues  de  la  emision  de  la  deuda  directa  bajo  la  suposicion  de 
un  aumento  de  $1  millon  en  las  utilidades  operativas  y compare  sus  respuestas  con  las  obtenidas 
en  el  problema  1,  inciso  e). 

3.  Faversham  Fish  Farm  tiene  en  circulacion  una  emision  de  bonos  convertibles  con  una  tasa  del 
7.75%  a 20  anos.  Cada  bono  de  $1,000  es  convertible  en  25  acciones  ordinarias.  La  compafna 
tambien  tiene  una  emision  de  deuda  directa  circulante  con  el  mismo  plazo  de  vencimiento  aproxi- 
mado,  de  manera  que  es  sencillo  determinar  el  valor  de  bono  directo  de  la  emision  convertible.  El 
precio  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias  de  Faversham  es  volatil.  Durante  el  ano  anterior,  se 
observo  lo  siguiente: 


OBSERVACION 

1 

2 

3 

4 

5 

Precio  de  mercado  por  accion 

$ 40 

$ 45 

$ 32 

$ 23 

$ 18 

Valor  de  bono  directo 

690 

700 

650 

600 

550 

Precio  de  mercado  de  bono  convertible 

1,065 

1,140 

890 

740 

640 

a)  Calcule  la  prima  sobre  el  valor  de  conversion  (en  dolares)  y la  prima  sobre  el  valor  de  bono 
directo  para  cada  una  de  las  observaciones. 

b)  Compare  las  dos  primas  ya  sea  visualmente  o en  una  grafica.  ^Que  le  dicen  las  relaciones  con 
respecto  a la  valuation  del  bono  convertible? 

4.  El  siguiente  ano,  Faversham  Fish  Farm  (vease  el  problema  3)  tiene  dificultades.  El  precio  de  sus 
acciones  baja  a $10  por  accion  y el  precio  de  mercado  de  los  bonos  convertibles  baja  a $440  por 
bono.  El  valor  de  bono  directo  se  ubica  en  $410.  Determine  la  prima  sobre  el  valor  de  conversion 
y la  prima  sobre  el  valor  de  bono  directo.  ;Que  puede  decir  acerca  del  valor  minimo  del  bono? 
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5.  La  Rambutan  Fruit  Company  necesita  reunir  $10  millones  mediante  una  emision  de  deuda. 
Tiene  las  dos  alternativas  siguientes:  emitir  bonos  convertibles  al  8%  a 20  anos  con  un  precio  de 
conversion  de  $50  y valor  nominal  de  $1,000;  o emitir  bonos  directos  al  12%  a 20  anos.  Cada 
bono  de  $1,000  tiene  una  garantia  para  comprar  cuatro  acciones  ordinarias  por  un  total  de  $200. 
La  compania  tiene  una  tasa  de  impuestos  del  40%  y cada  action  se  vende  actualmente  en  $40.  Su 
ingreso  neto  antes  de  interes  e impuestos  es  un  constante  20%  de  su  capitalization  total,  que  ahora 
aparece  como  sigue: 


Acciones  ordinarias  (valor  a la  par  de  $5)  $ 5,000,000 

Capital  adicional  recibido  10,000,000 

Utilidades  retenidas  15,000,000 

Capitalization  total  $30,000,000 


a ) Indique  la  capitalization  de  cada  alternativa,  antes  y despues  de  la  conversion  o el  ejercicio  (un 
total  de  cuatro  capitalizaciones  diferentes). 

b)  Calcule  las  utilidades  por  action  actuales  y bajo  cada  una  de  las  cuatro  capitalizaciones  deter- 
minadas  en  el  inciso  a). 

c ) Si  el  precio  de  la  action  de  Rambutan  se  ubicara  en  $75,  determine  el  valor  teorico  de  cada 
garantia  emitida  bajo  la  segunda  alternativa. 

6.  Singapore  Enterprise  esta  considerando  una  emision  de  bonos  intercambiables  en  la  que  cada 
bono  se  puede  intercambiar  por  162/3  acciones  de  Malaysian  Palm  Oil  Company.  Las  acciones  de 
esta  ultima  compania  se  venden  en  $50  por  action.  'tA  que  prima  sobre  el  valor  de  intercambio 
(expresada  como  porcentaje)  se  venderan  los  bonos  si  su  precio  de  venta  fuera  de  $1,000  por 
bono?  ^Existen  ventajas  en  este  tipo  de  fmanciamiento  comparado  con  la  emision  convertible? 

7.  Con  base  en  la  ecuacion  (22.3)  calcule  el  valor  teorico  de  cada  una  de  las  siguientes  garantias: 


GARANTIA 

N 

Ps 

E 

(a) 

5 

$100 

$400 

(b) 

10 

10 

60 

(c) 

2.3 

4 

10 

(d) 

3.54 

27.125 

35.40 

8.  Alexander  Zinc  Company  compro  el  7%  de  sus  bonos  subordinados  convertibles  para  redimirlos 
al  final  del  mes  pasado.  El  precio  de  compra  fue  de  106  ($1,060  por  valor  nominal  de  $1,000). 
Un  titular  de  un  bono  de  $1,000  tenia  derecho  a convertirlo  en  34.7  acciones.  Cuando  se  hizo  el 
anuncio  de  compra,  la  action  ordinaria  de  Alexander  Zinc  se  vendia  en  $43  por  action. 

a)  ^Cual  es  el  precio  de  mercado  aproximado  al  que  los  bonos  se  venderan  en  el  momento  del 
anuncio? 

b)  iQue  porcentaje  necesita  bajar  el  precio  de  mercado  por  action  antes  de  que  los  poseedores  de 
bonos  acepten  racionalmente  el  precio  de  compra? 

9.  Jenni  Shover,  Inc.,  tiene  garantias  en  circulation  que  permiten  al  titular  comprar  tres  acciones 
ordinarias  por  un  total  de  $60  por  cada  garantia.  En  la  actualidad,  el  precio  de  mercado  por 
action  ordinaria  de  Jenni  Shover  es  de  $18.  Sin  embargo,  los  inversionistas  tienen  las  siguientes 
estimaciones  probabilisticas  acerca  de  las  acciones  dentro  de  seis  meses. 


Precio  de  mercado  por  action 

$16 

$18 

$20 

$22 

$24 

Probabilidad 

0.15 

0.20 

0.30 

0.20 

0.15 

a)  ^Cual  es  el  valor  teorico  actual  de  la  garantia? 

b ) ^Cual  es  el  valor  esperado  del  precio  de  la  action  dentro  de  seis  meses? 

c ) ^Cual  es  el  valor  teorico  esperado  de  la  garantia  dentro  de  seis  meses? 

d ) ^Esperaria  que  el  precio  de  mercado  actual  esperado  de  la  garantia  sea  igual  a su  valor  teorico? 
Si  no,  ^por  que? 
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10.  Suponga  que  acaba  de  comprar  una  garantia  que  le  da  derecho  a comprar  acciones  ordinarias  por 
$45.  El  precio  de  mercado  de  las  acciones  ordinarias  es  de  $26  por  action,  mientras  que  el  precio 
de  mercado  de  la  garantia  es  de  $10  por  encima  de  su  valor  teorico.  Un  ano  mas  tarde  las  acciones 
ordinarias  suben  de  precio  para  ubicarse  en  $50  por  action.  La  garantia  ahora  se  vende  en  $2  mas 
que  el  valor  teorico. 

a)  Si  la  action  ordinaria  paga  $1  en  dividendos  por  el  ano,  ;cual  es  el  rendimiento  sobre  la  inver- 
sion en  las  acciones  ordinarias? 

b)  ,;Cual  es  el  rendimiento  sobre  la  inversion  en  la  garantia? 

c ) ;Por  que  difieren  las  dos  tasas  de  rendimiento? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  Valor  de  conversion  = razon  de  conversion  x precio  de  mercado  por  action  = 2 x $21  = $42 

b)  Prima  sobre  valor  de  conversion  = $50  - $42  = $8 

(o  bien,  expresado  como  porcentaje  = $8/$42  = 19.05%) 

c)  Ingresos  por  action: 


Utilidades  totales  despues  de  impuestos  ($3  X 500,000  acciones)  $1,500,000 


Dividendos  de  acciones  preferenciales  140,000 

Utilidades  disponibles  para  accionistas  ordinarios  $1,360,000 

Numero  de  acciones  -5-500,000 

Utilidades  basicas  por  accion  $2.72 

Utilidades  totales  despues  de  impuestos  $1,500,000 

Numero  de  acciones  (500,000  + 80,000)  -s-580,000 

Utilidades  diluidas  por  accion  $2.59 


d)  Utilidades  por  accion  despues  de  incremento  en  ganancias: 


Utilidades  totales  despues  de  impuestos 

$2,500,000 

Dividendos  de  acciones  preferenciales 

140,000 

Utilidades  disponibles  para  accionistas  ordinarios 

$2,360,000 

Numero  de  acciones 

-5-500,000 

Utilidades  basicas  por  accion 

$4.72 

Utilidades  totales  despues  de  impuestos 

$2,500,000 

Numero  de  acciones  (500,000  + 80,000) 

-5-580,000 

Utilidades  diluidas  por  accion 

$4.31 

2.  a)  Precio  de  conversion  = $36  x 1.12  = $40.32 

Precio  de  compra  por  accion  los  primeros  10  anos  = $40.32  x 1.06  = $42.74 

Precio  al  que  la  accion  ordinaria  debe  subir  antes  de  que  la  compania  este  en  position  de 

forzar  la  conversion  = $42.74  x 1.15  = $49.15 

Aumento  a partir  del  precio  actual  = ($49.15/$36)  - 1 = 36.5% 

Para  una  tasa  de  crecimiento  compuesta  del  8%,  las  utilidades  por  accion  creceran  al  36%  en 
4 anos:  esto  es  simplemente  (1.08)2 3 4—  1.  Si  la  razon  precio/utilidades  permanece  igual,  la  com- 
pania tardara  aproximadamente  cuatro  anos  para  estar  en  position  de  forzar  la  conversion. 
b)  Este  periodo  es  algo  mas  largo  que  el  periodo  de  dos  a tres  anos  que  los  participantes  en  el 
mercado  esperan  para  el  valor  convertible.  Aun  asi,  no  esta  lejos  de  lo  normal  y la  compania 
tal  vez  quiera  seguir  adelante.  Pero  si  hay  incertidumbre  en  cuanto  a las  utilidades  por  accion 
con  el  paso  del  tiempo  en  el  futuro,  puede  haber  un  riesgo  considerable  de  una  emision  que 
“se  cuelga”.  Esto  quiza  provoque  que  la  compania  reconsidere. 

3.  Precio  de  mercado  de  la  garantia  y valor  teorico  para  diferentes  precios  de  acciones  ordinarias  (en 

orden  ascendente): 
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Accion  ordinaria 

$18 

$20 

$24 

$27 

$32 

$38 

Precio  de  garantia 

3 

5 

8 

12 

20 

29 

Valor  teorico 

0 

0 

0 

6 

16 

28 

Cuando  se  grafica,  la  relation  tiene  el  mismo  patron  que  el  mostrado  en  la  flgura  22.2.  La  prima 
maxima  sobre  el  valor  teorico  se  registra  cuando  el  precio  de  la  action  es  de  $24  y la  garantia  tiene 
un  valor  teorico  de  cero.  Aqui  ocurre  el  mayor  apalancamiento  y,  como  la  volatilidad  es  lo  que  da 
valor  a una  option,  la  prima  sobre  el  valor  teorico  tiende  a ser  mayor  en  este  punto. 
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Fusiones  y otras  formas  de 
reestructuracion  corporativa 


•[»] 


• Fuentes  de  valor 

Mejora  en  ventas  y economfas  de  operacion  • Mejoramiento 
de  la  administracion  • Efecto  de  la  informacion  • Transferencia 
de  riqueza  • Razones  fiscales  • Beneficios  derivados  del 
apalancamiento  • Hipotesis  de  arrogancia  • Agenda  personal 
de  la  administracion 

• Adquisiciones  estrategicas  que  incluyen  acciones 
ordinarias 

Efecto  sobre  las  utilidades  • Efecto  sobre  el  valor  de  mercado 

• Evidencia  empirica  sobre  fusiones  • Variantes  en  fusiones 
y adquisiciones 

• Adquisiciones  y el  presupuesto  de  capital 

Flujos  de  efectivo  libres  y su  valor  • Pagos  no  en  efectivo  y asuncion 
de  pasivos  • Estimacion  de  los  flujos  de  efectivo  • Enfoque  de 
flujos  de  efectivo  contra  enfoque  de  utilidades  por  accion 

• Cerrar  el  trato 

Compra  de  activos  o de  acciones  ordinarias  • Transaction 
gravable  o no  gravable  • Manejo  contable 

• Tomas  de  control,  ofertas  de  compra  y defensas 

Enmiendas  contra  las  tomas  de  control  y otros  mecanismos 

• Evidencia  empirica  sobre  mecanismos  contra  las  tomas  de  control 

• Alianzas  estrategicas 

Empresas  conjuntas  • Corporaciones  virtuales 

• Desinversion 

Liquidacion  corporativa  voluntaria  • Liquidacion  parcial 

• Escisiones  corporativas  • Venta  parcial  de  acciones  • Evidencia 
empirica  sobre  las  desinversiones 

• Reestructuracion  de  propiedad 

Abandonar  la  bolsa  de  valores  • Motivaciones  • Evidencia 
empirica  sobre  la  salida  de  la  bolsa  de  valores 

• Compra  apalancada 

Una  ilustracion  detallada  • Acuerdo  de  financiamiento  con  deuda 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Apendice:  Remedios  para  una  compania 
con  problemas  financieros 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  23,  usted  sera  capaz  de: 

• Explicar  por  que  una  compania  puede  decidir  em- 
prender  una  reestructuracion  corporativa. 

• Comprender  y calcular  el  efecto  sobre  las  utilidades 
y el  valor  de  mercado  de  las  compafuas  implicadas 
en  fusiones. 

• Describir  que  beneficios  de  la  fusion,  si  los  hay,  ob- 
tienen  los  accionistas  de  la  compania  que  compra  y 
los  accionistas  de  la  compania  que  vende. 

• Analizar  una  posible  fusion  como  problema  de  pre- 
supuesto de  capital. 

• Describir  los  procesos  de  fusion  desde  el  inicio  hasta 
la  conclusion. 

• Describir  las  maneras  diferentes  de  defenderse  con- 
tra una  toma  de  control  no  deseada. 

• Analizar  las  alianzas  estrategicas  y comprender  como 
ha  contribuido  la  subcontratacion  ( outsourcing ) a la 
formacion  de  compafuas  virtuales. 

• Explicar  que  es  “desinversion”  y como  se  logra. 

• Comprender  que  significa  “salir  de  la  bolsa”  y que 
factores  pueden  motivar  a la  administracion  para 
que  la  compania  abandone  la  bolsa  de  valores. 

• Explicar  que  es  la  compra  apalancada  y que  riesgo 
conlleva. 
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“En  el  negocio  de  las  tomas  de  control,  si  quieres  un  amigo, 
compra  un  perro”. 


—CARL  ICAHN 


Reestructuracion 
corporativa  Cualquier 
cambio  en  la 
estructura  de  capital, 
las  operaciones 
o la  propiedad  de 
la  companfa  que  esta 
fuera  de  su  curso 
ordinario  de  negocios. 


El  crecimiento  es  un  ingrediente  esencial  para  el  exito  y la  vitalidad  de  muchas  companias.  Sin  el, 
una  empresa  tiene  dificultad  para  dedicarse  a un  proposito  y atraer  administradores  de  primer  nivel. 
El  crecimiento  puede  ser  interno  o externo.  Hasta  ahora,  hemos  considerado  solo  el  crecimiento  in- 
terno,  es  decir,  el  que  se  registra  cuando  una  empresa  adquiere  activos  especifkos  y los  financia  con 
la  retention  de  utilidades  o financiamiento  externo.  El  crecimiento  externo,  por  otro  lado,  supone  la 
adquisicion  de  otra  compania.  En  principio,  el  crecimiento  al  adquirir  otra  compania  tiene  muy  poca 
diferencia  con  el  crecimiento  al  adquirir  un  activo  especifico.  Cada  uno  requiere  un  desembolso  ini- 
tial, que  se  espera  que  derive  en  beneficios  futuros. 

La  reestructuracion  corporativa  abarca  muchas  situaciones  ademas  de  las  fusiones.  Puede  interpre- 
tarse  casi  como  cualquier  cambio  en  la  estructura  de  capital,  de  las  operaciones  o de  la  propiedad  que 
esta  fuera  del  curso  ordinario  del  negocio.  Alianzas  estrategicas,  liquidaciones,  escisiones  y compras  apa- 
lancadas  son  algunos  ejemplos.  En  las  fusiones  y otras  formas  de  reestructuracion,  la  idea  es  crear  valor. 


Fuentes  de  valor 


Existen  varias  razones  por  las  que  una  compania  desearia  emprender  una  reestructuracion  corpora- 
tiva. El  fundamento  en  todos  los  casos  es  crear  valor  para  los  accionistas,  tema  que  ha  ocupado  todo 
el  libro.  En  esta  section,  examinamos  varias  razones  para  reestructurar.  Pero  recuerde,  estas  razones 
deben  considerarse  colectivamente. 


Fusion  Combinacion 
de  dos  o mas 
compafifas  en  la 
que  una  empresa 
sobrevive  como 
entidad  legal. 

Sinergia  Economfas 
que  se  obtienen  a 
partir  de  una  fusion 
donde  el  desempefio 
de  la  empresa 
combinada  rebasa  al 
de  las  partes  antes 
separadas. 

Economlas  de  escala 

Proceso  mediante  el 
cual  el  costo  unitario 
promedio  disminuye 
cuando  aumenta 
el  volumen  de 
produccion. 


• • • Mejora  en  ventas  y economlas  de  operacion 

Una  razon  importante  para  algunas  adquisiciones  es  el  mejoramiento  de  las  ventas.  Al  ganar  un  por- 
centaje  de  mercado,  una  empresa  podra  aumentar  sus  ventas  de  manera  continua  y obtener  dominio 
de  mercado.  Tambien  sera  factible  acumular  otros  beneficios  estrategicos  y de  marketing.  Quiza  la  ad- 
quisicion traiga  consigo  avances  tecnologicos  a la  mesa  de  productos;  o tal  vez  llene  un  vacio  en  la  linea 
de  productos  y con  ello  mejoren  las  ventas  de  la  empresa.  Pero  para  tener  valor,  tales  adquisiciones  y las 
mejoras  correspondientes  en  las  ventas  deben  ser  efectivas  en  terminos  de  costos. 

Las  economias  de  operacion  con  frecuencia  se  logran  mediante  una  combinacion  de  companias. 
Las  instalaciones  duplicadas  se  eliminan.  Marketing,  contabilidad,  compras  y otras  operaciones  se 
pueden  consolidar.  Es  posible  reducir  la  fuerza  de  ventas  para  evitar  duplicidad  de  esfuerzo  en  un 
territorio  especifico.  En  una  fusion  de  companias  ferroviarias,  el  principal  objetivo  es  obtener  econo- 
mias de  operacion  con  la  elimination  de  instalaciones  y rutas  duplicadas.  Cuando  se  fusionan  com- 
panias industriales,  una  empresa  con  un  producto  que  complementa  una  linea  de  productos  existente 
podra  completar  esa  linea  y aumentar  la  demanda  total  de  los  productos  de  la  compania  compradora. 
La  obtencion  de  esas  economias  se  conoce  como  sinergia.  La  compania  fusionada  tiene  mayor  valor 
que  la  suma  de  sus  partes,  algo  que  podriamos  expresar  como  2 + 2 = 5. 

Ademas  de  las  economias  de  operacion,  es  posible  lograr  economias  de  escala  con  la  fusion  de  dos 
companias.  Las  economias  de  escala  ocurren  cuando  el  costo  promedio  baja  cuando  aumenta  el  volu- 
men de  produccion.  Por  lo  general,  pensamos  en  las  economias  de  escala  en  el  ambito  de  la  produccion  y 
pasamos  por  alto  sus  posibilidades  en  marketing,  compras,  distribution,  contabilidad  e incluso  finanzas. 
La  idea  es  concentrar  un  mayor  volumen  de  actividad  en  una  instalacion  dada,  en  un  numero  determi- 
nado  de  personas,  en  un  sistema  de  distribution  especifico,  etcetera.  En  otras  palabras,  los  aumentos  de 
volumen  permiten  una  utilization  mas  eficiente  de  los  recursos.  Como  es  de  esperarse,  las  economias 
de  escala  tienen  limites.  Mas  alia  de  ese  punto,  los  aumentos  en  el  volumen  generan  mas  problemas  de 
los  que  resuelven,  y entonces  una  compania  se  volvera  menos  eficiente.  Los  economistas  hablan  de  una 
“curva  envolvente”  (es  decir,  una  curva  de  costo  con  forma  de  U)  donde  las  economias  de  escala  son 
posibles  hasta  cierto  punto,  despues  del  cual  ocurren  las  “deseconomias”. 
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Las  economias  se  pueden  lograr  mejor  con  una  fusion  horizontal,  que  combina  dos  companias  en  la 
misma  llnea  de  negocios.  Las  economias  logradas  por  este  medio  son  el  resultado  principalmente  de 
eliminar  instalaciones  duplicadas  y ofrecer  una  llnea  de  productos  mas  amplia  con  la  esperanza  de  au- 
mentar  la  demanda  total.  Una  fusion  vertical,  en  la  que  una  compania  se  expande  ya  sea  hacia  adelante, 
es  decir,  hacia  el  consumidor  final,  o hacia  atras,  esto  es,  hacia  la  fuente  de  materias  primas,  tambien 
puede  significar  economias.  Este  tipo  de  fusion  da  a una  companla  mayor  control  sobre  su  distribution 
y sus  compras.  Existen  algunas  economias  de  operation  en  una  fusion  conglomerada,  que  combina  dos 
companias  con  llneas  de  negocios  no  relacionadas. 

Con  una  desinversion,  como  una  liquidation  o una  escision,  puede  ocurrir  una  sinergia  invertida, 
donde  4 - 2 = 3.  Es  decir,  la  operation  de  la  que  se  despoja  la  empresa  resulta  mas  valiosa  ante  alguien 
mas  para  generar  flujos  de  efectivo  y un  valor  presente  neto  positivo.  Como  resultado,  alguien  mas 
esta  dispuesto  a pagar  un  precio  mas  alto  por  esa  operation  que  el  valor  presente  para  el  poseedor  ori- 
ginal. En  algunas  situaciones,  la  operation  ha  generado  perdidas  de  manera  continua,  y el  propietario 
actual  tal  vez  no  este  dispuesto  a comprometer  los  recursos  necesarios  para  hacerla  redituable. 

Otra  razon  para  una  desinversion  es  un  deseo  de  cambio  estrategico  por  parte  de  la  companla. 
Periodicamente,  casi  todas  las  companias  revisan  sus  planes  a largo  plazo  en  un  esfuerzo  por  respon- 
der a la  eterna  pregunta:  ^en  que  negocio  debemos  estar?  Las  consideraciones  estrategicas  incluyen 


^Sinergias  de  fusiones  y adquisiciones?  No  cuenten  con  ellas 


BusinessFinance 


La  ultima  oleada  de  fusiones  y adquisiciones  (FyA)  esta 
cobrando  fuerza,  y por  buenas  razones:  las  fusiones  y 
adquisiciones  son  un  impulso  clave  para  el  crecimiento  del 
ingreso,  de  acuerdo  con  una  encuesta  entre  420  ejecutivos  cor- 
porativos  en  Estados  Unidos  y Europa,  realizada  por  Accen- 
ture y The  Economist  Intelligence  Unit.  Mas  de  la  mitad  de 
los  que  respondieron  afirman  que  sus  ingresos  globales  han 
crecido  un  promedio  de  18%  en  los  ultimos  tres  anos  gracias  a 
las  FyA,  y el  56%  de  ellos  esperan  ganancias  comparables  en  los 
siguientes  tres  anos. 

El  hecho  de  que  la  actividad  de  FyA  se  traduzca  en  un 
mayor  valor  para  los  accionistas  es  un  postulado  debatible. 
“Existe  evidencia  creciente  de  que  las  transacciones  mas 
grandes  fallan  en  crear  valor  para  los  accionistas  que  ad- 
quieren”,  observa  Art  Bert,  socio  en  la  practica  estrategica 
de  Accenture  en  Wellesley,  Massachusetts.  “Pero  lo  que  hace 
a las  FyA  tan  atractivas  es  el  trato  menos  comun,  ejecuta- 
do  con  exito,  que  permite  a un  comprador  crear  valor  para 
los  accionistas  mas  alia  del  que  pueden  lograr  sus  compe- 
tidores”. 

Los  participantes  no  estaban  entusiasmados  con  los  re- 
sultados  relacionados  con  el  ahorro  en  costos  y las  sinergias 
en  ingresos.  Solo  el  45%  de  los  encuestados  reportaron  que 
su  trato  mas  reciente  logro  las  sinergias  de  ahorro  en  costos 
esperadas.  Y solo  cerca  de  la  mitad  (51%)  dijo  que  logro  las 
sinergias  de  ingresos  esperadas. 


La  investigation  tambien  revelo  que  las  companias  estan 
buscando  lejos  de  casa  sus  blancos  de  adquisicion.  Las  com- 
pras mas  recientes  han  sido  en  el  extranjero.  El  58%  de  los 
encuestados  dijeron  que  su  adquisicion  mas  reciente  fue  in- 
ternational, y el  55%  cree  que  las  companias  en  su  industria 
se  veran  impulsadas  a adquirir  empresas  en  el  extranjero  du- 
rante los  siguientes  cinco  anos  para  garantizar  la  rentabilidad 
del  negocio. 


Porcentaje  de  encuestados  que  estan  de  acuerdo/ 
muy  de  acuerdo  con  cada  afirmacion  en  lo  que 
se  refiere  a las  mas  reciente  FyA  de  su  compania 

Se  retuvieron  empleados  valiosos 
de  la  compania  compradora 
( ) 77% 

Se  retuvieron  empleados  de  la  compania 
adquirida 

( ) 72% 

Los  clientes  de  la  compania  compradora 
no  experimentaron  un  efecto  negativo 
( ) 73% 

Los  clientes  de  la  compania  adquirida 
no  experimentaron  un  efecto  negativo 
( ) 67% 

Se  lograron  las  sinergias  de  ingresos  esperadas 
( ) 51% 

Se  lograron  las  sinergias  de  costo  esperadas 
( ) 45% 

La  integracion  se  completo  tan  rapido 
como  fue  posible  con  problemas  minimos 
( ) 40% 

V 


Fuente.  John  Cummings,  “M&A  Synergies?  Don’t  Count  On  It”,  Business  Finance  (octubre,  2006),  p.  14.  (www.bfmag.com)  Derechos  reservados  © 
2006  por  Penton  Media,  Inc.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 
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capacidades  internas  (capital,  planta  y personal),  los  mercados  externos  de  productos  y los  competi- 
dores.  El  mercado,  al  igual  que  la  ventaja  competitiva  de  una  compania  dentro  del  mercado,  cambia 
con  el  tiempo,  y algunas  veces  muy  rapido.  Surgen  nuevos  mercados,  al  igual  que  nuevas  capacidades 
dentro  de  la  empresa.  Lo  que  una  vez  fue  un  buen  ajuste  tal  vez  ya  no  lo  sea.  Como  resultado,  puede 
llegarse  a la  decision  de  eliminar  una  operation  particular.  En  el  caso  de  la  adquisicion  de  otra  com- 
pania, tal  vez  no  todas  las  partes  adquiridas  embonen  en  el  plan  estrategico  de  la  compania  compra- 
dora.  Como  resultado,  puede  llegarse  a la  decision  de  desmantelar  una  o mas  partes.  La  realineacion 
estrategica  es  la  razon  mas  citada  por  los  directores  ejecutivos  para  justificar  la  desinversion. 

• • • Mejoramiento  de  la  administracion 

Algunas  companias  estan  manejadas  con  escasa  efkiencia,  con  el  resultado  de  que  la  rentabilidad 
es  menor  que  lo  que  seria  de  otra  manera.  Si  una  reestructuracion  permite  una  mejor  administra- 
tion, tendra  sentido  tan  solo  por  esa  razon.  Aunque  una  compania  esta  en  su  derecho  de  cambiar  su 
administracion,  la  realidad  practica  de  posiciones  atrincheradas  puede  ser  tal  que  se  requiera  una  rees- 
tructuracion profunda  para  que  ocurra  un  cambio  considerable.  Esta  motivation  sugeriria  que  las  com- 
panias con  rendimientos  y utilidades  bajos  son  las  mejores  candidatas  para  una  adquisicion,  y hay  cierta 
evidencia  que  apoya  esta  afirmacion.  Sin  embargo,  debe  haber  un  potential  para  mejorar  de  manera 
significativa  las  ganancias  a traves  de  mejoras  administrativas.  Algunos  productos  y companias  simple- 
mente  tienen  escaso  potential,  y el  mal  desempeno  se  debe  no  solo  a una  administracion  deficiente. 

• • • Efecto  de  la  informacion 

Tambien  es  posible  generar  valor  si  se  transmite  nueva  informacion  como  resultado  de  una  reestruc- 
turacion corporativa.  Esta  idea  implica  que  la  administracion  (o  un  adquiriente)  posee  informacion 
asimetrica  (desigual)  comparada  con  la  del  mercado  general  de  las  acciones  ordinarias  de  la  empresa. 
En  la  medida  en  que  se  crea  que  las  acciones  de  una  compania  estan  subvaluadas,  llegara  una  serial 
positiva  mediante  el  aviso  de  reestructuracion  que  ocasionara  un  incremento  en  el  precio  de  las  accio- 
nes. La  idea  es  que  la  fusion  o reestructuracion  brinda  informacion  sobre  la  rentabilidad  subyacente 
que,  de  otra  manera,  no  se  podria  transmitir.  Este  argumento  se  ha  examinado  en  otra  parte  de  este 
libro  y,  en  sintesis,  nos  dice  que  los  hechos  son  mas  elocuentes  que  las  palabras. 

En  el  caso  de  desinversion,  su  anuncio  puede  dar  una  senal  de  cambio  en  la  estrategia  de  inversio- 
nes  o en  la  efkiencia  de  la  operation  que,  a la  vez,  puede  tener  un  efecto  positivo  sobre  el  precio  de 
las  acciones.  Por  otro  lado,  si  el  anuncio  se  interpreta  como  la  venta  de  la  subsidiaria  con  mas  posi- 
bilidades  en  el  mercado  para  manejar  adversidades,  la  senal  sera  negativa.  El  que  una  compania  este 
realmente  subvaluada  o sobrevaluada  siempre  es  cuestionable.  Es  invariable  que  la  administracion 
piense  que  esta  subvaluada,  y en  ciertos  casos  tiene  informacion  que  no  se  refleja  bien  en  el  precio 
de  mercado.  Sin  embargo,  es  posible  que  haya  maneras  de  comunicar  el  valor  que  son  diferentes  al 
anuncio  de  una  reestructuracion  corporativa  irreversible. 

• • • Transferencia  de  riqueza 

Otra  razon  para  modificar  la  riqueza  de  los  accionistas  es  la  transferencia  de  valor  de  los  accionistas  a 
los  prestamistas  y viceversa.  Por  ejemplo,  si  una  fusion  disminuye  la  variabilidad  relativa  de  los  flujos 
de  efectivo,  los  prestamistas  se  benefician  al  tener  un  prestatario  mas  digno  de  credito.  Como  resul- 
tado, el  valor  de  mercado  de  sus  titulos  de  deuda  debe  aumentar,  si  todo  lo  demas  permanece  igual.  Si 
el  valor  global  no  cambia  de  otra  manera,  su  ganancia  llega  a costa  de  los  accionistas. 

Por  el  contrario,  si  una  compania  desmantela  una  portion  de  la  empresa  y distribuye  los  ingresos 
entre  los  accionistas,  habra  una  transferencia  de  valor  de  los  prestamistas  a los  accionistas.  La  transac- 
tion, al  reducir  los  activos  generadores  de  utilidades  de  la  empresa,  disminuye  la  probabilidad  de  que 
la  deuda  se  pague  y esta  tendra  un  menor  valor.  Si  el  valor  de  la  deuda  declina  en  virtud  del  mayor 
riesgo  de  incumplimiento,  el  valor  del  capital  accionario  aumentara,  suponiendo  que  el  valor  total  de 
la  empresa  no  cambie.  En  esencia,  los  accionistas  “se  llevan”  parte  de  la  empresa,  con  lo  que  se  reduce 
su  valor  colateral  para  los  prestamistas. 
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En  resumen,  cualquier  operation  que  reduzca  el  riesgo  de  los  flujos  de  efectivo,  como  una  fusion, 
puede  tener  el  resultado  de  una  transferencia  de  riqueza  de  los  duenos  del  capital  accionario  a los 
titulares  de  la  deuda.  Sin  embargo,  una  reestructuracion  que  aumenta  el  riesgo  relativo,  como  una 
desinversion  o un  mayor  apalancamiento  financiero,  pueden  dar  como  resultado  una  transferencia  de 
riqueza  de  los  prestamistas  a los  accionistas. 

• • • Razones  fiscales 

Una  motivation  para  algunas  fusiones  es  una  cuenta  de  impuestos  menos  onerosa.  En  el  caso  de 
un  acarreo  de  perdidas  fiscales,  una  compania  con  perdidas  fiscales  acumuladas  puede  tener  pocas 
posibilidades  de  ganar  suficiente  en  el  future  para  usar  por  completo  su  acarreo  de  perdidas.1  A1  fu- 
sionarse  con  una  compania  rentable,  es  posible  que  la  compania  que  sobrevive  utilice  de  manera  mas 
efectiva  la  perdida  acarreada.  No  obstante,  hay  restricciones  que  limitan  su  utilization  a un  porcentaje 
del  valor  de  mercado  justo  de  la  compania  adquirida.  Aun  asi,  es  posible  que  haya  una  ganancia  eco- 
nomica — a costa  del  gobierno — que  ninguna  de  las  dos  companias  podria  obtener  por  separado. 

• • • Beneficios  derivados  del  apalancamiento 

El  valor  tambien  puede  surgir  del  uso  de  apalancamiento  financiero.  En  muchas  reestructuraciones 
corporativas,  la  cantidad  de  apalancamiento  financiero  aumenta  con  frecuencia.  En  este  caso,  es  posible 
crear  valor  para  los  accionistas  segun  lo  que  analizamos  en  el  capitulo  17.  Existe  una  compensation  entre 
el  efecto  de  impuestos  corporativos,  el  efecto  del  impuesto  personal,  la  bancarrota  y los  costos  de  agenda, 
y los  efectos  de  los  incentivos.  Como  las  implicaciones  de  la  valuation  se  presentaron  en  capitulos  ante- 
riores,  no  repetiremos  aqui  el  analisis.  Sin  embargo,  hay  que  reconocer  que  en  ocasiones  el  valor  cambia 
simplemente  porque  la  reestructuracion  da  como  resultado  un  cambio  en  el  apalancamiento  financiero. 

• • • Hipotesis  de  arrogancia 

Richard  Roll  asegura  que  las  tomas  de  control  en  una  empresa  estan  motivadas  por  los  licitadores  que 
realmente  creen  que  no  se  pueden  equivocar  y que  su  vision  del  futuro  es  perfecta.2  La  arrogancia  se  re- 
fiere  a un  espiritu  presuntuoso  de  orgullo,  soberbia  y exceso  de  confianza  en  si  mismo.  Se  dice  que  los 
individuos  arrogantes  no  tienen  el  comportamiento  rational  necesario  para  frenar  su  oferta  excesiva. 
Quedan  atrapados  en  el  “ansia  de  cazar”,  donde  la  presa  debe  obtenerse  sin  importar  el  costo.  Como 
resultado,  los  licitadores  pagan  demasiado  por  sus  presas  de  caza.  La  hipotesis  de  arrogancia  sugiere 
que  la  prima  excedente  pagada  por  la  compania  meta  beneficia  a los  accionistas  de  la  empresa  adqui- 
rida, pero  que  los  accionistas  de  la  compania  compradora  sufren  una  diminution  en  su  riqueza. 

• • • Agenda  personal  de  la  administracion 

Cualquier  pago  excesivo  hecho  por  la  empresa  adquiriente,  mas  que  ser  el  resultado  de  la  arrogancia,  pue- 
de ser  resultado  de  que  su  administracion  persigue  metas  personales  y no  la  meta  de  maximizar  la  riqueza  de 
los  accionistas.  Algunas  veces  la  administracion  “persigue  el  crecimiento”.  Por  ejemplo,  pasar  de  una  com- 
pania pequena  a una  mas  grande  tal  vez  parezca  mas  prestigioso  a los  ojos  de  los  administradores.  O quiza 
la  meta  de  la  administration  sea  la  diversification  porque,  al  diversificar  en  negocios  no  relacionados,  una 
empresa  dispersa  su  riesgo  y,  en  consecuencia,  los  puestos  administrativos  estaran  mas  seguros. 

Cuando  la  administracion  considera  la  venta  de  la  compania,  tambien  es  posible  que  entren  en  juego 
razones  personales.  En  una  compania  que  no  cotiza  en  la  bolsa,  los  individuos  que  tienen  el  interes  en 
el  control  tal  vez  quieran  que  su  compania  sea  adquirida  por  otra  que  tiene  un  mercado  establecido  de 


1Una  perdida  para  fines  de  impuestos  en  general  se  acarrea  dos  anos  para  atras  y hasta  20  anos  para  adelante  con  la  finalidad 
de  compensar  el  ingreso  gravable  en  esos  anos.  Cualquier  perdida  acarreada  hacia  atras  debe  aplicarse  primero  al  ano  inicial 
y luego  al  siguiente,  en  orden.  Si  la  perdida  no  queda  compensada  por  completo  por  las  utilidades  en  los  dos  anos  anteriores, 
el  residuo  se  acarrea  hacia  adelante  de  manera  secuencial  para  reducir  las  ganancias  futuras  y los  impuestos  cada  ano,  hasta  los 
siguientes  20  anos. 

2Richard  Roll,  “The  Hubris  Hypothesis  of  Corporate  Takeovers”,  Journal  of  Business  59  (abril,  1986),  pp.  197-216. 
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acciones.  Para  fines  de  impuestos  estatales,  tal  vez  sea  deseable  para  estos  individuos  poseer  acciones 
que  ya  son  bursatilizables  y para  las  cuales  se  dispone  de  cotizaciones  del  precio  de  mercado.  Los  pro- 
pietarios  de  una  compania  que  no  cotiza  en  la  bolsa  pueden  tener  gran  parte  de  su  riqueza  inmovil  en 
la  companla.  A1  fusionarse  con  una  companla  dentro  del  mercado  de  valores,  obtienen  una  marcada 
mejorla  en  su  liquidez,  lo  que  les  permite  vender  algunas  de  sus  acciones  y diversificar  sus  inversiones. 
Todas  estas  son  formas  de  costos  de  agenda,  un  concepto  analizado  en  capltulos  anteriores. 

Con  estas  razones  en  mente,  consideremos  las  diferentes  formas  de  reestructuracion  corporativa. 
Comenzaremos  con  las  fusiones  y luego  estudiaremos  las  desinversiones  y los  cambios  en  la  estructura 
de  propiedad. 


Adquisiciones  estrategicas  que  incluyen  acciones  ordinarias 


Costos  de  agenda 

Costos  asociados  con 
la  supervision  de  la 
administracion  para 
asegurarse  de  que 
se  comporta  de  manera 
congruente  con  los 
acuerdos  contractuales 
de  la  empresa 
con  los  acreedores 
y los  accionistas. 


Una  adquisicion  estrategica  ocurre  cuando  una  companla  adquiere  otra  como  parte  de  su  estrategia 
global  de  negocios.  Lograr  una  ventaja  de  costos  puede  ser  el  resultado  deseado.  Por  ejemplo,  una  des- 
tiladora  que  necesita  capacidad  adicional  desea  comprar  otra  destiladora  que  tiene  capacidad  de  sobra. 
Quiza  la  companla  meta  pueda  ofrecer  mejoras  al  ingreso  a traves  de  la  extension  de  productos  o el 
dominio  del  mercado.  La  clave  es  que  existe  una  razon  estrategica  para  fusionar  dos  companias. 

Por  el  contrario,  una  adquisicion  financiera  sucede  cuando  una  companla  privada  que  no  cotiza  en 
bolsa  (o  “comprada”)  como  Kohlberg,  Kravis  y Roberts  (KKR),  es  el  comprador.  La  motivation  para 
adquirirla  en  este  caso  es  vender  los  activos,  reducir  costos  y operar  lo  que  queda  de  manera  mas  efi- 
ciente  que  antes.  La  esperanza  es  que  estas  medidas  den  como  resultado  la  creation  de  valor  adicional 
al  precio  de  compra.  La  adquisicion  no  es  estrategica  porque  la  companla  adquirida  opera  como  una 
entidad  independiente,  por  si  sola.  Una  adquisicion  financiera  invariablemente  implica  un  intercambio 
de  efectivo,  y el  pago  para  los  accionistas  que  venden  se  financia  en  gran  parte  con  deuda.  Conocida 
como  compra  apalancada,  este  tipo  de  adquisicion  se  estudia  con  detalle  mas  adelante  en  el  capitulo. 

Nos  centraremos  aqui  en  las  adquisiciones  estrategicas  y,  en  particular,  en  aquellas  que  se  llevan  a cabo 
con  acciones  ordinarias  y no  con  efectivo.  Cuando  una  adquisicion  se  efectua  mediante  acciones  ordina- 
rias, el  resultado  es  una  “razon  de  intercambio”,  que  denota  la  ponderacion  relativa  de  las  dos  companias 
con  respecto  a ciertas  variables  clave.  En  esta  section  consideramos  dos  razones  de  intercambio,  una  para 
las  utilidades  por  action  y otra  para  el  precio  de  mercado,  de  las  dos  companias  que  se  combinan. 


• • • Efecto  sobre  las  utilidades 

Al  evaluar  una  adquisicion  posible,  la  empresa  compradora  estudia  el  efecto  que  la  fusion  tendra 
sobre  las  utilidades  por  action  de  la  corporation  que  sobrevive.  La  compania  A esta  considerando  la 
adquisicion,  mediante  acciones  ordinarias,  de  la  compania  B.  Los  datos  financieros  de  la  adquisicion 
potential  en  el  momento  del  analisis  son  los  siguientes: 


COMPANIA  A 

COMPANIA  B 

Utilidades  actuates 

$20,000,000 

$5,000,000 

Acciones  en  circulacion 

5,000,000 

2,000,000 

Utilidades  por  accion 

$4.00 

$2.50 

Precio  por  accion 

$64.00 

$30.00 

Razon  precio/utilidades 

16 

12 

La  compania  B ha  acordado  en  una  oferta  de  $35  por  action  pagadera  con  acciones  de  la  compania 
A.  De  esta  forma,  la  razon  de  intercambio  es  $35/$64,  o alrededor  de  0.547  de  una  action  de  la  compa- 
nia A por  cada  action  de  la  compania  B.  En  total,  sera  necesario  emitir  1,093,750  acciones  ordinarias  de 
la  compania  A para  adquirir  la  compania  B.  Suponiendo  que  las  utilidades  de  las  companias  componen- 
tes  siguen  igual  despues  de  la  adquisicion,  las  utilidades  por  action  de  la  compania  superviviente  seran 


COMPANIA  SUPERVIVIENTE  A 

Utilidades  totales 

$25,000,000 

Acciones  en  circulacion 

6,093,750 

Utilidades  por  accion 

$4.10 
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Compralas  de  nuevo,  iy  luego? 


CFO 

La  recompra  de  acciones  puede  impulsar  un  mercado  de 
FyA  conforme  los  compradores  usan  las  acciones  para  ha- 
cer  adquisiciones 

Ajuzgar  por  la  proliferation  repentina  de  las  camionetas 
(SUV)  Porsche  en  las  calles  de  Manhattan,  este  ha  sido 
un  buen  ano  para  la  banca  de  inversion.  Sin  duda,  la  acti- 
vidad  de  fusiones  y adquisiciones  (FyA)  en  Estados  Unidos 
alcanzo  $370  mil  millones  durante  el  segundo  trimestre, 
su  nivel  mas  alto  desde  1999,  segun  Thomson  Financial.  A1 
mismo  tiempo,  otro  tipo  de  transaction  ha  tenido  auge:  la 
recompra  de  acciones.  Las  acciones  de  autocartera,  conocidas 
como  acciones  de  recompra,  son  responsables  del  10%  de  la 
capitalization  total  del  mercado  del  indice  S&P  500. 

Aunque  al  parecer  no  estan  relacionadas,  estas  dos  tenden- 
cias  pueden  intersecarse  pronto.  Despues  de  una  recompra,  las 
empresas  no  tienen  que  colocar  las  acciones  de  regreso  en  el 
mercado,  pero  la  experiencia  indica  que,  con  el  tiempo,  lo  hacen, 
afirma  Howard  Silverblatt,  analista  de  indices  experimentado 
en  Standard  & Poor’s.  “Las  companias  no  tienen  una  historia  de 
guardar  mucho  tiempo  sus  acciones  recompradas”,  dice. 

Cuando  las  companias  comienzan  a emitir  acciones  de 
nuevo,  agrega  Silverblatt,  el  uso  mas  probable  sera  en  fusiones, 
ya  que  muchos  administradores  ven  las  acciones  como  una 
forma  barata  (y  que  permite  diferir  impuestos)  de  pagar  el 
trato.  Los  inversionistas  estan  mas  que  dispuestos  a soportar  la 
dilution  si  las  acciones  se  usan  para  una  buena  adquisicion. 

Existe  un  beneficio  menos  obvio.  Las  reglas  de  la  Bolsa 
de  Valores  de  Nueva  York  exigen  la  aprobacion  de  los  ac- 
cionistas  siempre  que  una  compania  quiera  emitir  nuevas 
acciones  que  representen  el  20%  o mas  de  las  acciones  en 
circulation.  Pero  las  acciones  de  autocartera  no  cuentan  para 
el  total,  de  acuerdo  con  Atilla  Bodi  de  McDermott,  Will  & 
Emery.  Sovereign  Bancorp  exploto  esta  exception  el  ano 
pasado  cuando  uso  acciones  de  autocartera  (recompra)  para 
invalidar  las  objeciones  de  los  accionistas  a su  compra  del 
Independence  Community  Bank. 


El  resultado  es  que  el  efectivo  que  se  destina  a la  recompra 
— la  cual  suele  percibirse  como  una  alternativa  a hacer  una 
adquisicion — termina  promoviendo  la  maquinaria  de  FyA 
de  todas  maneras.  Esto  seguramente  ayudara  a los  banqueros 
a mantener  llenos  los  tanques  de  combustible  de  esos  Porsches 
nuevos. 


Fuente:  Don  Durfee,  “Buy  It  Back,  And  Then?”  CFO  (septiembre,  2006),  p.  22.  (www.cfo.com)  Derechos  reservados  © 2006  por  CFO  Publishing 
Corporation.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Entonces,  se  tiene  una  mejora  inmediata  en  las  utilidades  por  action  de  la  compania  A como  resul- 
tado de  la  fusion.  Sin  embargo,  los  accionistas  anteriores  de  la  compania  B experimentan  una  reduction 
en  las  utilidades  por  action.  Por  cada  action  de  B que  tenian,  ahora  poseen  0.547  acciones  de  A.  Asi, 
las  utilidades  por  action  despues  de  la  fusion  en  relation  con  las  acciones  de  la  compania  B que  tenian 
anteriormente  es  (0.547)($4.10),  o $2.24,  en  comparacion  con  los  $2.50  antes  de  la  fusion. 

Suponga  que  el  precio  acordado  para  las  acciones  de  la  compania  B es  de  $45  en  vez  de  $35  por 
action.  La  razon  de  intercambio  seria  entonces  $45/$64,  o alrededor  de  0.703  de  una  action  de  la 
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compania  A por  cada  accion  de  la  compania  B.  En  total,  tendran  que  emitirse  1,406,250  acciones,  y 
las  utilidades  por  accion  despues  de  la  fusion  seran 


COMPANIA  SUPERVIVIENTE  A 

Utilidades  totales 

$25,000,000 

Acciones  circulantes 

6,406,250 

Utilidades  por  accion 

$3.90 

En  este  caso,  hay  una  dilution  initial  en  las  utilidades  por  accion  de  la  compania  A que  se  debe  a la 
adquisicion  de  la  compania  B.3  La  dilution  en  las  utilidades  por  accion  ocurrira  en  cualquier  caso  en 
que  la  razon  precio/utilidades  pagada  por  una  compania  exceda  la  razon  precio/utilidades  de  la  com- 
pania que  hace  la  compra.  En  el  ejemplo,  la  razon  precio/utilidades  en  el  primer  caso  era  $35/$2.50, 
o 14.  En  el  segundo  caso  fue  $45/$2.50,  es  decir,  18.  Como  la  razon  precio/utilidades  de  la  compania 
A era  16,  hubo  un  incremento  en  las  utilidades  por  accion  en  el  primer  caso  y una  disminucion  en 
el  segundo. 

Asi,  son  posibles  ambos,  el  aumento  y la  disminucion  iniciales,  en  las  utilidades  por  accion  para 
la  empresa  superviviente.  La  cantidad  de  aumento  o disminucion  es  una  funcion  de  1.  la  razon  pre- 
cio/utilidades antes  de  la  fusion  y 2.  el  tamano  relativo  de  las  dos  empresas  antes  de  la  fusion  medido 
por  las  utilidades  totales.  Cuanto  mas  alta  sea  la  razon  precio/utilidades  de  la  compania  adquiriente 
en  relation  con  la  de  la  compania  adquirida,  y cuanto  mayores  sean  las  utilidades  de  la  compania  ad- 
quirida  en  relation  con  las  de  la  compania  compradora  antes  de  la  fusion,  mayor  sera  el  incremento 
en  las  utilidades  por  accion  de  la  compania  superviviente  (compradora). 

Ingresos  futuros.  Si  la  decision  de  adquirir  otra  compania  se  basara  solo  en  el  impacto  inicial  sobre 
las  utilidades  por  accion,  una  dilution  inicial  en  las  utilidades  por  accion  impediria  que  cualquier 
compania  adquiriera  a otra.  Este  tipo  de  analisis,  sin  embargo,  no  toma  en  cuenta  la  posibilidad  de 
un  crecimiento  futuro  en  las  utilidades  como  resultado  de  la  fusion.  Este  crecimiento  puede  deberse 
al  crecimiento  esperado  en  las  utilidades  de  la  compania  adquirida  como  entidad  independiente  y a 
cualquier  efecto  de  sinergia  que  se  derive  de  la  fusion  de  las  dos  companias. 

Es  util  grafkar  las  utilidades  por  accion  futuras  probables  con  y sin  la  adquisicion.  La  figura  23.1 
muestra  esto  para  la  firma  adquiriente  en  una  fusion  hipotetica.  La  grafica  indica  cuanto  tiempo  tar- 
dara  en  eliminarse  la  dilution  de  las  utilidades  por  accion  y en  registrarse  el  aumento.  En  este  ejem- 
plo, ese  periodo  es  de  1.5  anos.  Las  utilidades  por  accion  bajan  inicialmente  $0.30,  pero  esta  dilution 
relativa  se  elimina  hacia  la  mitad  del  segundo  ano.  Cuanto  mayor  es  la  duration  de  la  dilution,  menos 
deseable  es  la  adquisicion  desde  el  punto  de  vista  de  la  compania  compradora.  Algunas  companias 
establecen  un  limite  maximo  al  numero  de  anos  por  los  que  se  tolerara  la  dilution. 


• • • Efecto  sobre  el  valor  de  mercado 


El  mayor  enfasis  en  el  proceso  de  negotiation  de  la  adquisicion  se  hace  sobre  la  razon  de  intercambio 
de  precio  de  mercado  por  accion.  La  razon  de  intercambio  del  precio  de  mercado  es  sencillamente 


Precio  de  mercado  por  accion 
de  la  compania  adquiriente 


Numero  de  acciones  ofrecidas  por 
x la  compania  adquiriente  por  cada 
accion  de  la  compania  adquiriente 


Precio  de  mercado  por  accion  de  la  compania  adquirida 


(23.1) 


Si  el  precio  de  mercado  de  la  compania  adquiriente  es  de  $60  por  accion  y el  de  la  compania  com- 
prada  es  de  $30,  y la  primera  ofrece  la  mitad  de  sus  acciones  por  cada  accion  de  la  segunda,  la  razon 
de  intercambio  del  precio  de  mercado  sera 


$60  x 0.5 
$30 


1.00 


3Los  accionistas  anteriores  de  la  compania  B obtienen  una  mejora  en  sus  utilidades  por  accion.  Las  utilidades  por  accion 
despues  de  la  fusion  para  las  acciones  que  tenian  antes  son  $2.74. 
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Utilidades  esperadas 
por  accion  de  la 
empresa  adquiriente 
con  y sin  la  fusion 


En  otras  palabras,  las  acciones  ordinarias  de  las  dos  compaiilas  se  intercambian  1 a 1 con  base  en 
el  precio  de  mercado.  Si  el  precio  de  mercado  de  la  compafua  superviviente  es  relativamente  estable 
a $60  por  accion,  los  accionistas  de  ambas  compaiilas  quedan  tan  bien  como  antes  en  relacion  con  el 
valor  de  mercado.  No  obstante,  la  compania  adquirida  encuentra  poco  atractivo  en  aceptar  un  precio 
de  mercado  con  razon  de  intercambio  1 a 1.  Es  usual  que  la  companla  que  compra  ofrezca  un  precio  de 
mercado  mayor  que  el  actual  por  accion  de  la  companla  que  desea  adquirir.  En  vez  de  la  mitad  de  una 
accion,  la  companla  adquiriente  pudo  haber  ofrecido  0.667  de  accion,  o $40  por  accion  en  el  valor  de 
mercado  actual. 

“Amarrar  las  botas”  en  utilidades  por  accion.  En  ausencia  de  sinergia,  de  una  mejora  en  la 
administration,  o de  la  subvaluacion  de  las  acciones  de  la  compafua  comprada  en  un  mercado  inefi- 
ciente,  no  esperamos  que  sea  de  interes  para  los  accionistas  adquirientes  ofrecer  un  precio  por  arriba 
del  precio  de  mercado  actual  de  la  compafua  comprada.  Los  accionistas  de  la  compafua  adquiriente 
podrian  estar  mejor,  sin  embargo,  si  la  razon  precio/utilidades  de  su  compafua  fuera  mas  alta  que  la 
de  la  compafua  comprada  y si,  de  alguna  manera,  la  compafua  superviviente  pudiera  mantener  esa  mis- 
ma  relacion  mas  alta  precio/utilidades  despues  de  la  fusion.  Suponga  que  la  companla  comprada  tiene 
una  razon  precio/utilidades  de  10.  La  compania  adquiriente,  por  otro  lado,  tiene  una  razon  precio/utili- 
dades de  18.  Suponga  la  siguiente  information  financiera: 


COMPANIA 

ADQUIRIENTE 

COMPANIA 

COMPRADA 

Utilidades  actuales 

$20,000,000 

$6,000,000 

Acciones  en  circulacion 

6,000,000 

2,000,000 

Utilidades  por  accion 

$3.33 

$3.00 

Precio  de  mercado  por  accion 

$60.00 

$30.00 

Razon  precio/utilidades 

18 

10 
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Con  una  oferta  de  0.667  de  accion  de  la  compania  adquiriente  por  cada  accion  de  la  compania 
comprada,  o (0.667)  x ($60)  = $40  por  accion  en  valor,  la  razon  de  intercambio  de  precio  de  mercado 
para  la  compania  comprada  seria 

$60  x 0.667  22 

$30 

Los  accionistas  de  la  compania  comprada  reciben  una  oferta  de  un  valor  de  $40  en  acciones  por 
cada  accion  que  poseen.  Es  evidente  que  se  benefician  con  la  adquisicion  en  relation  con  el  precio  de 
mercado,  porque  sus  acciones  antes  valian  solo  $30  cada  una.  En  total,  se  emitiran  1,333,333  nuevas 
acciones  de  la  compania  superviviente  (es  decir,  0.667  x 2,000,000  de  acciones  de  la  compania  com- 
prada) para  los  accionistas  de  la  compania  comprada.  Los  accionistas  de  la  compania  adquiriente 
tambien  obtienen  un  beneficio  si  la  razon  precio/utilidades  de  la  compania  superviviente  se  queda  en 
18.  El  precio  de  mercado  por  accion  de  la  compania  superviviente  despues  de  la  adquisicion,  si  todo 
lo  demas  se  mantiene  constante,  seria 


COMPANIA  SUPERVIVIENTE 

Utilidades  totales 

$26,000,000 

Acciones  en  circulation 

7,333,333 

Utilidades  por  accion 

$3.55 

Razon  precio/utilidades 

18 

Precio  de  mercado  por  accion 

$63.90 

La  razon  de  esta  magia  aparente,  mediante  la  cual  los  accionistas  de  ambas  companias  se  benefician, 
es  la  diferencia  en  las  razones  precio/utilidades. 

Se  supone  que  las  companias  con  razones  precio/utilidades  altas  pueden  adquirir  companias  con 
razones  precio/utilidades  mas  bajas  y obtener  un  incremento  inmediato  en  las  utilidades  por  accion,  a 
pesar  del  hecho  de  que  pagan  una  prima  con  respecto  a la  razon  de  intercambio  de  valor  de  mercado. 
El  factor  clave  es  lo  que  sucede  con  la  razon  precio/utilidades  de  la  compania  que  sobrevive  despues 
de  la  fusion.  Si  se  queda  igual,  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  aumentara.  Como  resultado,  una 
compania  adquiriente  podra  mostrar  un  crecimiento  estable  en  las  utilidades  por  accion  si  con  el 
tiempo  adquiere  un  numero  sufkiente  de  companias  de  esta  manera.  Este  incremento  no  es  resultado 
de  economias  de  operation  o de  un  crecimiento  subyacente,  sino  que  se  debe  a la  manera  de  “amarrar 
las  botas”  (tirando  hacia  arriba)  con  sus  utilidades  por  accion  a traves  de  la  adquisicion.  Si  el  mercado 
valora  esto  como  crecimiento  ilusorio  en  utilidades  por  accion,  se  supone  que  una  compania  podria 
aumentar  la  riqueza  de  los  accionistas  solo  mediante  adquisiciones. 

En  los  mercados  de  capital  con  eficiencia  razonable,  es  poco  probable  que  el  mercado  mantenga 
constantes  las  razones  precio/utilidades  de  una  compania  que  no  es  capaz  de  demostrar  un  crecimiento 
potencial  de  la  forma  en  que  lo  hacen  otras  companias  (no  adquirientes)  con  razones  precio/utilidades 
mas  bajas.  La  compania  adquiriente  debe  estar  en  condiciones  de  administrar  las  companias  que  com- 
pra  y mostrar  cierto  grado  de  sinergia  si  se  desea  que  el  beneficio  de  la  adquisicion  sea  duradero.  Si 
el  mercado  esta  relativamente  libre  de  imperfecciones  y si  la  sinergia  no  se  anticipa,  esperariamos  que 
la  razon  precio/utilidades  de  la  compania  superviviente  se  aproxime  al  promedio  ponderado  de  las  ra- 
zones precio/utilidades  de  las  dos  companias  antes  de  la  fusion.  En  estas  circunstancias,  la  adquisicion 
de  companias  con  razones  precio/utilidades  mas  bajas  no  mejorara  la  riqueza  de  los  accionistas.  Para  la 
compania  adquiriente,  el  precio  por  accion  de  hecho  declinaria  si  la  razon  de  intercambio  de  valor  de 
mercado  fuera  mayor  que  1.00.  Sin  embargo,  si  se  espera  sinergia  o si  se  desea  mejorar  la  administra- 
cion, la  riqueza  del  accionista  puede  aumentar  con  la  adquisicion. 

• • • Evidencia  emplrica  sobre  fusiones 

En  anos  recientes  se  han  realizado  varios  estudios  empiricos  sobre  las  adquisiciones,  de  los  cuales  se 
obtiene  una  gran  cantidad  de  information.  Sin  embargo,  las  diferencias  en  las  muestras,  los  periodos 
de  muestreo  y los  metodos  de  investigation  dejan  en  la  ambigiiedad  las  implicaciones  de  la  valua- 
tion. De  cualquier  manera,  con  el  creciente  numero  de  estudios,  emergen  ciertos  patrones  que  hacen 
posible  generalizar. 
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Rendimientos 
de  acciones 
anormales  relativos 
(calculados  como  la 
diferencia  entre  los 
rendimientos  reales 
y pronosticados) 
alrededor  de  la  fecha 
del  anuncio  de  una 
toma  de  control 
exitosa 


r \ 


V y 


Toma  de  control  La 

adquisicion  de  otra 
compafiTa  que  puede 
(desde  el  punto 
de  vista  de  la 
administracion 
de  la  empresa 
adquirida)  tomar 
la  forma  de  una 
fusion  “amistosa” 
o “no  amistosa”. 


En  una  toma  de  control  exitosa,  o completa,  todos  los  estudios  indican  que  los  accionistas  de  la 
compania  meta  o que  se  vende  obtienen  incrementos  apreciables  en  su  riqueza  en  relation  con  el 
valor  de  mercado  de  sus  acciones  antes  de  la  operation  de  toma  de  control.  Este  incremento  en  la  ri- 
queza se  debe  a la  prima  que  paga  la  compania  que  compra,  cuyo  monto  promedia  el  30%,  aunque  en 
ocasiones  se  pagan  primas  tan  altas  como  del  80  por  ciento.  El  precio  de  mercado  de  las  acciones  de  la 
compania  meta  tiende  a subir  una  vez  que  se  hace  publica  la  information  acerca  de  la  toma  de  control 
potencial  o tan  pronto  como  empiezan  a circular  rumores  sobre  esta.  Es  comun  que  la  mejora  en  el 
precio  de  la  action  comience  antes  del  anuncio  de  la  toma  de  control,  quiza  un  mes  antes.  El  patron 
de  rendimientos  que  es  normal  observar  en  la  compania  adquirida  se  muestra  en  la  figura  23.2. 

Para  la  compania  que  compra,  o adquiriente,  la  evidencia  es  menos  clara.  En  todos  los  casos  de 
una  toma  de  control  exitosa,  es  obvio  que  se  paga  una  prima,  y su  justification  debe  ser  la  sinergia 
esperada  y/o  mayor  eficiencia  administrativa  de  los  recursos  de  la  compania  meta.  La  cuestion  es  si 
la  sinergia  probable  o la  administracion  mejorada  daran  como  resultado  un  incremento  en  la  riqueza 
que  sea  suficiente  para  compensar  la  prima.  Las  respuestas  que  se  derivan  de  los  estudios  empiricos 
son  ambivalentes.  Algunos  sugieren  que  los  accionistas  de  las  empresas  adquirientes  obtienen  una  pe- 
quena  mejora  en  el  precio  de  la  action,  mientras  que  otros  no  encuentran  efectos.  La  situation  de  que 
no  hay  efectos  se  ilustra  en  la  figura  23.2.  Algunos  otros  encuentran  que  los  accionistas  de  las  compa- 
nias que  compran  obtienen  rendimientos  negativos,  si  los  demas  factores  se  mantienen  constantes.  En 
el  ano  que  sigue  a una  toma  de  control,  los  rendimientos  negativos  son  en  especial  evidentes. 

Otra  explication,  por  supuesto,  es  que  las  companias  que  compran  simplemente  pagan  demasiado. 
Esto  estaria  de  acuerdo  con  la  hipotesis  de  arrogancia,  que  predice  una  diminution  en  el  valor  de  la 
empresa  adquiriente.  En  otras  palabras,  la  sinergia  potencial  y las  mejoras  en  la  administracion  no  son 
suficientes  para  compensar  el  pago  de  la  prima.  En  ciertas  guerras  de  negotiation,  el  frenesi  es  tal  que 
la  toma  de  decisiones  racional  parece  desaparecer.  En  algunas  luchas  por  ganar  el  control,  la  busqueda 
del  premio  es  tan  importante  que  se  hacen  ofertas  de  primas  mas  alia  de  lo  que  pueden  justificar  la 
sinergia  o la  mejora  administrativa.  Esta  situation  se  ve  alentada  en  parte  por  la  banca  de  inversion, 
que  gana  comisiones  mas  altas  si  el  precio  que  se  paga  es  mayor. 

Una  causa  mas  de  preocupacion  es  que  muchos  adquirientes  se  deshacen  despues  de  las  companias 
adquiridas.  Con  mucha  frecuencia  la  desinversion  obedece  a la  intention  de  diversificar,  al  contra- 
rio  de  lo  que  sucede  con  una  relacionada  con  la  misma  linea  de  negocios.  La  razon  invariable  de  la 
desinversion  es  que  la  compania  meta  no  esta  a la  altura  de  las  expectativas.  Muchas  veces  la  dispo- 
sition implica  una  perdida.  La  pregunta  sigue  siendo,  en  primer  lugar,  por  que  el  comprador  estaba 
tan  ansioso  o pago  tanto.  Igual  de  intrigante  es  por  que  las  companias  adquieren  empresas  en  lineas 
de  negocios  no  relacionadas.  En  promedio,  los  accionistas  de  la  compania  adquiriente  experimentan 
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Para  una  compania  que  adquiere  otra,  el  valor  para  los 
accionistas  solo  se  crea  si  la  compania  compradora  logra 
agregar  a la  compania  adquirida  un  valor  que  sea  mayor 
que  cualquier  prima  que  tenga  que  pagar.  Las  adquisiciones 
pueden  ser  una  manera  de  realizar  negocios  que  llevaria  anos 
levantar  a partir  de  cero.  Las  adquisiciones  resultan  benefi- 
ciosas  cuando  las  companias  se  concentran  en  comprar  acti- 
vidades  con  las  que  estan  familiarizadas  y que  caen  dentro  de 
su  competencia  y capacidades.  Por  ejemplo,  podrian  ampliar 


el  rango  de  productos  que  son  el  nucleo  de  su  negocio  o ex- 
tender su  alcance  geografico.  Sin  embargo,  la  evidencia  de  em- 
presas  como  KPMG  y PA  Consulting  ha  demostrado  que  casi 
el  80%  de  las  adquisiciones  fallan  en  la  entrega  de  valor  para 
los  accionistas.  En  vista  de  esta  evidencia,  exhortariamos  a la 
administracion  a ser  muy  cautelosa  antes  de  emprender  un 
crecimiento  basado  en  una  adquisicion.  Existen  demasiados 
obstaculos,  sin  mencionar  el  proceso  de  adquisicion  en  si.  Las 
companias  deberian  quedarse  dentro  del  ambito  de  sus  ha- 
bilidades  y competencias  probadas,  y no  deberian  buscar  ad- 
quisiciones fuera  de  esas  fronteras.  La  compatibilidad  cultural 
entre  la  firma  compradora  y la  adquirida  tambien  es  esencial. 
Los  esquemas  de  incentivos  para  ejecutivos  deben  disenarse 
de  manera  que  se  desaliente  la  adquisicion  como  un  fin,  y no 
como  un  medio  para  mejorar  el  valor. 


Fuente : “The  Hermes  Principles:  What  Shareholders  Expect  of  Public  Companies  - and  What  Companies  Should  Expect  of  Their  Investors”,  p.  11. 
(www.hermes.co.uk/pdf/corporate_governance/Hermes_Principles.pdf)  © Derechos  reservados  2006  Hermes  Pensions  Management  Limited.  Usado 
con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Fusiones  roll-up 

La  combinacion  de 
multiples  companias 
pequefias  en  la 
misma  industria  para 
crear  una  compania 
mas  grande. 

Oferta  publica  inicial 
(OPI)  La  primera 
oferta  de  acciones 
ordinarias  de  una 
compania  al  publico 
en  general. 

OPI  roll-up  Una 
oferta  publica  inicial 
(OPI)  de  companias 
independientes  en 
la  misma  industria 
que  se  fusionan  en 
una  sola  compania 
concurrente  con  la 
oferta  de  acciones. 
Los  fondos  de  la  OPI 
se  usan  para  financiar 
la  adquisicion 
de  las  companias 
que  se  combinan. 


rendimientos  negativos  en  tipos  de  adquisiciones  de  “conglomerado”.  La  prima  pagada  simplemente 
no  se  recupera,  dada  la  limitada  sinergia  posible.  Algunas  veces  la  compania  adquiriente  tendra  suerte 
y se  topara  con  una  empresa  realmente  subvaluada,  pero  esto  no  es  lo  comun.  Una  adquisicion  en  una 
linea  relacionada  de  negocios  tiene  mas  sentido. 

En  resumen,  la  evidencia  sobre  los  rendimientos  para  los  accionistas  de  las  companias  comprado- 
ras  apunta  en  diferentes  sentidos.  Es  dificil  extraer  una  conclusion  global  sobre  las  tomas  de  control, 
ya  que  se  refiere  al  valor  para  los  accionistas  de  la  compania  compradora.  Esta  claro  que  algunas 
adquisiciones  valen  la  pena  por  la  sinergia  y las  mejoras  en  la  administracion  que  traen  consigo, 
y otras  son  inconvenientes.  La  clave  para  el  administrador  fmanciero  es  tener  cuidado  ya  que,  en 
general,  no  es  posible  abogar  por  las  corporaciones  diciendo  que  hacen  buenas  adquisiciones  todo 
el  tiempo.  Para  las  companias  adquiriente  y adquirida  en  forma  colectiva,  existe  un  incremento  en  la 
riqueza  asociado  con  la  toma  de  control.  Esto  se  debe  mas  que  nada  a la  prima  pagada  a los  accionistas 
de  la  compania  en  venta. 

• • • Variantes  en  fusiones  y adquisiciones 

Varias  industrias  se  estan  transformando  debido  a una  estrategia  de  fusion  y adquisicion  cada  vez  de 
mayor  aceptacion:  una  union  de  multiples  companias  conocida  como  roll-up.  La  tendencia  al  roll-up 
ocurre  dentro  de  las  industrias  fragmentadas  como  una  manera  de  consolidar  y obtener  economias  de 
escala.  Se  han  realizado  roll-ups  en  el  caso  de  companias  como  empresas  de  renta  de  equipo,  tiendas 
de  flores,  agencias  de  viajes  y distribuidoras  de  autos. 

Transacciones  roll-up.  La  idea  detras  de  un  roll-up  es  construir  con  rapidez  una  compania  mas 
grande  y valiosa  mediante  varias  adquisiciones  de  empresas  de  pequefias  a medianas.  El  roll-up  lleva 
la  esperanza  de  ahorros  en  costos  como  resultado  del  volumen  de  compras  y una  administracion 
centralizada  de  bajo  costo.  Las  adquisiciones  estan  estructuradas  de  manera  que  provean  efectivo  o 
acciones  a los  duenos  de  las  companias  en  venta.  Como  regia  general,  los  duenos  de  companias  pe- 
quenas  independientes  que  se  vendieron  se  quedan  como  administradores  en  la  nueva  compania  que, 
si  no  cotiza  en  la  bolsa,  con  frecuencia  usa  el  roll-up  para  acelerar  su  crecimiento  y,  con  ello,  moverse 
mas  pronto  hacia  el  mercado  de  valores  a traves  de  una  oferta  publica  inicial  (OPI). 

La  tactica  de  consolidation  final  para  acelerar  el  crecimiento  y el  progreso  hacia  el  mercado  de 
valores  exige  combinar  los  roll-ups  con  una  OPI,  lo  que  produce  una  OPI  roll-up.  En  una  OPI  roll-up, 
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Fusiones  y adquisiciones 


The 

Economist 


En  2006  se  rompieron  todo  tipo  de  records  en  fusiones 
y adquisiciones  (FyA).  De  acuerdo  con  Dealogic,  una 
empresa  de  sistemas  de  information  de  mercados  de  capital, 
el  valor  de  las  FyA  anunciado  alcanzo  los  $4  billones  por  pri- 
mera  vez.  Los  tratos  que  implicaron  solo  efectivo  tuvieron  un 
valor  de  $3  billones,  y las  transacciones  efectuadas  solo  con 
acciones  alcanzaron  los  $602  mil  millones.  El  precio  combi- 
nado  de  las  empresas  meta  europeas,  casi  $1.6  billones,  fue 
el  mas  alto  de  todos  los  tiempos  y rebaso  el  total  de  Estados 
Unidos.  Los  tratos  internacionales  fueron  por  $1.3  billones, 
otro  record,  de  los  cuales  $219  mil  millones  correspondie- 
ron  a companias  norteamericanas  ($45  mil  millones  de  esta 
cantidad  corresponds  a empresas  canadienses)  y $210  mil 
millones  a empresas  britanicas.  Las  finanzas,  telecomunica- 
ciones  y las  propiedades,  que  juntas  dan  cuenta  del  34%  del 
volumen  total,  fueron  las  metas  mas  buscadas. 


Fusiones  y adquisiciones 

Valor  del  trato  por  pais  meta 
2006,  en  billones  de  $ 


Estados  Unidos 

Gran  Bretana 

Espana 

Japon 

Francia 

Canada 

Alemania 

Italia 

Rusia 

Australia 


0.1  0.2  0.3  0.4 
J I I L 


Numero 
de  tratos 


Fuente-.  Dealogic 


Fuente:  The  Economist  (13  de  enero,  2007),  p.  90.  (www.economist.com)  Derechos  reservados  © 2007  The  Economist  Newspaper  Limited.  Usado  con 
permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


las  companias  que  no  cotizan  en  la  bolsa  en  la  misma  linea  de  negocios  se  fusionan  simultaneamente 
en  una  nueva  compania.  En  el  momento  de  la  fusion,  la  compania  emprende  una  OPI.  La  compania 
recien  formada  algunas  veces  se  llama  “compania  magica”,  como  cuando  se  dice:  “la  compania  multi- 
millonaria  en  la  bolsa  aparecio  de  la  nada,  jcomo  por  arte  de  magia!” 


Adquisiciones  y el  presupuesto  de  capital 


Desde  el  punto  de  vista  de  la  corporation  compradora,  las  adquisiciones  se  pueden  manejar  como 
otro  aspecto  del  presupuesto  de  capital.  En  principio,  la  posible  adquisicion  se  puede  evaluar  en  gran 
parte  de  la  misma  manera  que  cualquier  proyecto  de  presupuesto  de  capital.  Existe  un  desembolso 
initial  y beneficios  futuros  esperados.  Ya  sea  que  exista  un  desembolso  en  efectivo  o en  acciones  ordi- 
narias,  la  empresa  debe  intentar  asignar  el  capital  de  manera  optima  para  aumentar  la  riqueza  de  los 
accionistas  a la  larga.  Sin  embargo,  a diferencia  de  las  situaciones  de  presupuesto  de  capital,  puede  haber 
mayor  incertidumbre  alrededor  del  desembolso  inicial  en  una  adquisicion.  De  hecho,  este  desembolso 
suele  ser  sujeto  de  negotiation.  Ademas,  si  se  puede  suponer  que  la  compania  adquiriente  intenta  man- 
tener  su  estructura  de  capital  existente  a la  larga,  es  adecuado  evaluar  la  posible  adquisicion  sin  hacer 
referencia  a la  manera  en  que  sera  financiada. 

• • • Flujos  de  efectivo  libres  y su  valor 

A1  evaluar  las  posibles  adquisiciones,  la  compania  compradora  debe  estimar  los  flujos  de  efectivo  futuros 
que  se  espera  que  la  adquisicion  genere  despues  de  impuestos.  Estamos  interesados  en  lo  que  se  conoce 
como  flujos  de  efectivo  libres.  Estos  son  flujos  de  efectivo  que  permanecen  despues  de  restar  de  los  ingre- 
sos  esperados,  los  costos  de  operation  esperados,  y las  inversiones  necesarias  para  sostener  y mejorar, 
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como  se  espera,  los  flujos  de  efectivo.  Dicho  de  otra  manera,  los  flujos  de  efectivo  libres  son  los  flujos  de 
efectivo  excedentes  a lo  requerido  para  financiar  todos  los  proyectos  que  tienen  valores  presentes  netos 
positivos  cuando  se  descuentan  a las  tasas  de  rendimiento  requeridas  adecuadas. 

Las  estimaciones  de  los  flujos  de  efectivo  libres  deben  incluir  consideraciones  de  efectos  sinergicos, 
ya  que  estamos  interesados  en  el  efecto  marginal  de  la  adquisicion.  Mas  aun,  las  estimaciones  de  los 
flujos  de  efectivo  deben  hacerse  antes  de  cualquier  cargo  financiero.  La  idea  es  separar  la  estructura 
fmanciera  de  la  posible  adquisicion  de  su  valor  global  como  inversion.  La  preocupacion  se  refiere  a 
los  flujos  de  efectivo  operativos  despues  de  impuestos  que  surgen  al  operar  la  compania  adquirida, 
no  al  posible  ingreso  neto  despues  de  los  cargos  financieros.  (Recuerde,  estos  fueron  exactamente  los 
tipos  de  flujos  de  efectivo  que  nos  interesaron  cuando  consideramos  las  propuestas  de  presupuesto  de 
capital  individuales).  Con  base  en  estas  consideraciones,  suponga  que  se  esperan  los  siguientes  flujos 
de  efectivo  de  una  adquisicion  posible: 


PROMEDIO  PARA  LOS  ANOS  ( 

EN  MILES) 

1-5 

6-10 

11-15 

16-20 

21-25 

Flujos  de  efectivo  operativos  anuales  despues 
de  impuestos  a partir  de  la  adquisicion 

$2,000 

$1,800 

$1,400 

$800 

$200 

Inversion  neta 

600 

300 

- 

- 

- 

Flujos  de  efectivo  despues  de  impuestos 

$1,400 

$1,500 

$1,400 

$800 

$200 

La  tasa  de  descuento  apropiada  sera  el  costo  de  capital  para  la  empresa  adquirida.  Usamos  esta  tasa 
para  reflejar  mejor  el  caracter  riesgoso  de  los  flujos  de  efectivo  de  la  empresa  adquirida.  Si  la  tasa  fue- 
ra  del  15%  despues  de  impuestos,  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  esperados  mostrados  seria 
$8,724,000.  Si  la  compania  que  pretende  adquirirse  no  tiene  deuda,  esta  cifra  sugiere  que  la  compa- 
nia compradora  puede  pagar  un  precio  en  efectivo  maximo  de  $8,724,000  por  la  compra  y todavia  es- 
taria  actuando  a favor  de  los  intereses  de  los  accionistas  de  la  compania.  El  precio  real  pagado  estara 
sujeto  a negotiation.  Sin  embargo,  el  valor  presente  de  la  posible  adquisicion  debe  representar  un 
limite  superior  para  la  adquisicion  de  la  compania.  Cualquier  precio  hasta  esta  cantidad  resultaria  una 
inversion  valiosa  para  la  compania.  Como  resultado,  el  precio  de  mercado  por  action  de  las  acciones 
de  la  empresa  deberia  aumentar.  Si  el  precio  pagado  es  mayor  que  el  valor  presente  de  la  adquisicion, 
esto  sugiere  que  el  capital  es  menor  que  el  asignado  de  manera  optima. 

• • • Pagos  no  en  efectivo  y asuncion  de  pasivos 

^Que  pasaria  si  la  adquisicion  fuera  por  algo  de  valor  diferente  al  dinero?  El  pago  a los  accionistas  de 
la  compania  adquirida  puede  incluir  acciones  ordinarias,  acciones  preferenciales,  deuda,  efectivo  o al- 
guna  combination  de  ellos.  Mas  aun,  en  muchos  casos,  el  comprador  asume  los  pasivos  de  la  compa- 
nia que  adquiere.  ^Complican  estos  asuntos  el  analisis  de  la  adquisicion?  Desde  luego.  Pero  debemos 
tener  cuidado  de  no  pasar  por  alto  el  principio  de  valuation;  es  decir,  el  valor  de  los  flujos  de  efectivo 
incrementales.  La  cifra  de  valor  presente  obtenida,  $8,724,000,  representa  el  maximo  precio  “equiva- 
lente  en  efectivo”  que  ha  de  pagarse.  Si  se  usan  valores  diferentes  al  efectivo  en  la  adquisicion,  deben 
convertirse  a su  valor  de  mercado  equivalente  en  efectivo.  Si  la  empresa  adquiriente  asume  los  pasivos 
de  la  compania  adquirida,  estos  tambien  deben  convertirse  a su  valor  de  mercado  y restarse  del  precio 
equivalente  en  efectivo.  Asi,  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  incrementales  (menos  el  valor 
de  mercado  de  cualquier  pasivo  que  se  asume  en  la  adquisicion)  establece  un  limite  superior  sobre 
el  valor  de  mercado  de  todos  los  valores,  incluyendo  el  efectivo,  usados  en  el  pago.  De  esta  manera, 
podemos  separar  el  valor  de  la  inversion  en  una  adquisicion  de  la  forma  en  que  esta  fmanciada. 

• • • Estimacion  de  los  flujos  de  efectivo 

En  una  adquisicion,  existen  los  problemas  usuales  con  la  estimacion  de  los  flujos  de  efectivo  futuros. 
Sin  embargo,  el  proceso  es  un  poco  mas  sencillo  que  para  una  propuesta  de  presupuesto  de  capital, 
porque  la  compania  que  se  compra  es  una  entidad  productiva.  La  compania  adquiriente  compra  mas 
que  activos.  Compra  experiencia,  organization  y desempeno  probado.  Las  estimaciones  de  ventas  y 
costos  se  basan  en  resultados  pasados.  En  consecuencia,  es  probable  que  sean  mas  precisas  que  las 
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estimaciones  para  una  propuesta  de  inversion  nueva.  La  menor  incertidumbre  en  las  estimaciones 
significa  menor  dispersion  de  los  resultados  esperados  y menor  riesgo,  si  todo  lo  demas  permanece 
constante.  Un  problema  adicional,  sin  embargo,  surge  cuando  la  adquisicion  debe  integrarse  a la 
compania  adquiriente.  En  esta  circunstancia,  la  adquisicion  no  puede  evaluarse  como  una  operation 
separada.  Deben  considerarse  los  efectos  de  sinergia.  Las  estimaciones  de  esos  efectos  son  dificiles,  en 
particular  si  la  organization  que  se  obtiene  con  la  adquisicion  es  compleja. 


• • • Enfoque  de  flujos  de  efectivo  contra  enfoque  de  utilidades 
por  accion 


Consolidation  La 

combination  de  dos  o 
mas  empresas  en  una 
totalmente  nueva.  Las 
empresas  antiguas 
dejan  de  existir. 
Aunque  tecnicamente 
diferentes,  los 
terminos  fusion 
(donde  una  empresa 
sobrevive)  y 
consolidacion  tienden 
a usarse  como 
sinonimos. 


El  analisis  de  una  adquisicion  con  base  en  el  flujo  de  efectivo  libre  difiere  del  que  se  realiza  conside- 
rando  las  utilidades  por  accion.  Con  un  enfoque  de  utilidades  por  accion,  suponiendo  que  se  hiciera 
un  intercambio  de  acciones  ordinarias  por  acciones  ordinarias,  la  pregunta  es  si  habra  una  mejora  en 
las  utilidades  por  accion  ahora  o en  el  futuro.  En  el  enfoque  de  flujos  de  efectivo,  la  pregunta  es  si  los 
flujos  de  efectivo  netos  esperados  tienen  un  valor  presente  que  rebasa  el  costo  de  la  adquisicion. 

En  general,  el  enfoque  de  flujos  de  efectivo  se  ve  como  la  valuation  de  una  adquisicion  en  el  largo 
plazo,  mientras  que  el  enfoque  de  utilidades  por  accion  se  centra  en  el  corto  plazo.  Si  una  posible  adqui- 
sicion no  da  como  resultado  un  incremento  positivo  en  las  utilidades  por  accion  en  unos  cuantos  anos, 
se  descarta  como  posibilidad  si  la  decision  se  apoya  solo  en  las  utilidades  por  accion.  Por  el  contrario,  el 
enfoque  de  flujos  de  efectivo  observa  los  flujos  de  efectivo  incrementales  posibles  que  se  generaran  a par- 
tir  de  la  adquisicion,  durante  muchos  anos  en  el  futuro.  Por  su  parte,  el  enfoque  de  utilidades  por  accion 
tiende  a sesgar  el  proceso  de  selection  a favor  de  companias  con  prospectos  de  crecimiento  inmediato, 
pero  no  necesariamente  a favor  de  las  que  lo  tienen  a largo  plazo.  Ningun  enfoque  abarca  la  considera- 
tion de  cambios  en  el  riesgo  de  negocios.  Pero  esta  dimension  se  puede  incorporar  en  cualquier  metodo 
de  analisis  usando  las  tecnicas  estudiadas  en  el  capitulo  15. 

Ademas  del  riesgo,  la  cuestion  es  decidir  que  metodo  se  debe  usar,  el  de  flujos  de  efectivo  o el  de 
utilidades  por  accion.  Tal  vez  la  mejor  respuesta  es  que  deben  emplearse  ambos.  El  metodo  de  flujos 
de  efectivo  es  mas  completo  y mas  correcto  teoricamente  con  respecto  al  valor  economico  a largo  pla- 
zo de  una  adquisicion.  En  la  practica,  es  dificil  imaginar  que  la  administration  ignore  el  efecto  de  una 
adquisicion  sobre  las  utilidades  por  accion,  sin  importar  que  tan  solido  sea  el  enfoque  de  flujos  de  efec- 
tivo desde  el  punto  de  vista  conceptual.  De  la  misma  manera,  un  enfoque  de  utilidades  por  accion,  por  si 
solo,  puede  ser  miope  y sesgar  la  decision  en  contra  de  prospectos  con  crecimiento  solido  a largo  plazo. 
Por  lo  tanto,  es  posible  dar  argumentos  solidos  para  el  uso  del  metodo  de  analisis  de  flujos  de  efectivo 
ademas  del  de  utilidades  por  accion. 


Cerrar  el  trato 


Ley  de  Clayton  Ley 
federal  aprobada  en 
1914  en  Estados 
Unidos,  contra  el 
monopolio,  disenada 
para  promover 
la  competencia; 
se  refiere  a 
varios  asuntos 
antimonopolistas, 
incluyendo  la 
vinculacion 
de  directivos, 
la  discrimination 
racial,  los  contratos 
de  exclusividad 
y las  fusiones. 


Una  fusion  o consolidacion  con  frecuencia  comienza  con  negociaciones  entre  las  administraciones  de 
las  dos  companias.  En  general,  los  consejos  directivos  de  las  companias  se  mantienen  informados  sobre 
esas  negociaciones.  El  adquiriente  evalua  muchas  facetas  de  la  compania  meta.  Los  respectivos  consejos 
deben  ratifkar  los  terminos  del  acuerdo,  y luego  los  accionistas  ordinarios  de  ambas  companias  debe- 
ran  aprobarlos.  Dependiendo  de  los  estatutos  corporativos,  se  requiere  una  mayoria  establecida,  por  lo 
general  una  que  represente  dos  tercios  del  total  de  acciones.  Despues  de  la  aprobacion  de  los  accionistas 
ordinarios,  se  lleva  a cabo  la  fusion  o consolidacion  una  vez  que  se  entregan  los  documentos  necesarios 
en  los  estados  donde  operan  las  companias. 

Sin  embargo,  aun  queda  un  obstaculo.  La  Division  Antimonopolios  del  Departamento  de  Justicia 
de  EUA  o la  Federal  Trade  Commission  pueden  levantar  una  demanda  para  bloquear  la  combination. 
Para  bloquear  una  fusion  o consolidacion,  el  gobierno,  segun  la  section  7 de  la  Ley  de  Clayton,  debe 
probar  que  puede  ocasionar  “una  diminution  competitiva  sustancial”.  Casi  siempre  una  restriction 
de  competencia  se  interpreta  segun  lo  que  se  aplica  a cierta  area  geografica,  como  tiendas  de  comesti- 
bles en  Nueva  Orleans,  o una  linea  de  comercio,  como  la  production  de  barras  de  aluminio.  Es  posible 
hacer  interpretaciones  mas  amplias,  y se  sospecha  de  la  combination  de  dos  grandes  companias  en 
lineas  de  negocios  y areas  geograficas  no  relacionadas  simplemente  tan  solo  por  su  “gran  tamano”. 
Como  los  costos  del  tiempo  de  los  ejecutivos,  los  gastos  legales  y otros  gastos  generados  al  librar  una 
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batalla  antimonopolios  son  tan  grandes,  muchas  companias  desean  estar  razonablemente  seguras  de 
que  no  enfrentaran  ese  reto  antes  de  completar  la  consolidation. 


• • • Compra  de  activos  o de  acciones  ordinarias 

Una  compania  puede  ser  adquirida  mediante  la  compra  de  sus  activos  o de  sus  acciones  ordinarias. 
La  compania  adquiriente  puede  comprar  todos  o parte  de  los  activos  de  la  otra  compania  y pagar  por 
ellos  en  efectivo  o con  sus  propias  acciones  ordinarias.  Con  frecuencia,  el  comprador  adquiere  solo 
los  activos  de  la  otra  compania  y no  asume  los  pasivos. 

Cuando  una  compania  adquiriente  compra  las  acciones  de  otra  compania,  esta  ultima  es  contro- 
lada  por  la  compania  adquiriente.  La  compania  comprada  deja  de  existir,  y la  que  sobrevive  toma 
todos  los  activos  y pasivos  de  aquella.  Igual  que  en  una  compra  de  activos,  el  medio  de  pago  a los 
accionistas  de  la  compania  adquirida  puede  ser  en  efectivo  o en  acciones  ordinarias. 


Metodo  de  compra 

Un  metodo  de  manejo 
contable  para  una 
fusion  basado  en  el 
precio  de  mercado 
pagado  por  la 
compania  adquirida. 

Metodo  de  unidn 
de  intereses  Un 
metodo  de  manejo 
contable  para  una 
fusion  basado  en 
el  valor  neto  en 
libros  de  los  activos 
de  la  compania 
adquirida.  Los 
balances  generales 
de  las  dos  companias 
simplemente  se 
combinan. 

Credito  mercantil  o 
fondo  de  comercio 
(goodwill)  Los 
activos  intangibles 
(reputacion,  prestigio, 
clientela,  plusvalia, 
etcetera)  de  la 
empresa  adquirida 
que  surgen  cuando  la 
empresa  compradora 
paga  mas  por  ellos 
que  su  valor  en 
libros.  El  deterioro 
(o  la  declination)  del 
credito  mercantil  debe 
someterse  a prueba 
al  menos  una  vez  al 
alio. 


• • • Transaccion  gravable  o no  gravable 

Si  la  adquisicion  se  hace  con  efectivo  o con  un  instrumento  de  deuda,  la  transaccion  es  gravable  para 
la  compania  que  vende  o para  quienes  son  accionistas  en  ese  momento.  Esto  significa  que  deben 
reconocer  cualquier  ganancia  o perdida  de  capital  sobre  la  venta  de  los  activos  o la  venta  de  acciones 
en  el  momento  de  la  venta.  Si  el  pago  se  hace  con  acciones  preferenciales  u ordinarias  con  derecho 
a voto,  la  transaccion  no  es  gravable  en  el  momento  de  la  venta.  La  ganancia  o perdida  de  capital  se 
reconoce  solo  cuando  se  vendan  las  recien  adquiridas  acciones.  Ademas  del  requerimiento  de  acciones 
con  voto,  para  que  una  combination  de  empresas  no  este  sujeta  a gravamen  debe  tener  un  proposito  de 
negocios.  En  otras  palabras,  no  puede  hacerse  solo  con  fines  fiscales.  Todavia  mas,  en  una  compra  de  acti- 
vos, la  adquisicion  debe  incluir  sustancialmente  todos  los  activos  de  la  compania  que  se  vende  y no  menos 
del  80%  de  esos  activos  deben  pagarse  con  acciones  con  derecho  a voto.  En  una  compra  de  acciones,  la 
compania  compradora  debe  poseer  por  lo  menos  el  80%  de  las  acciones  de  la  compania  que  adquiere 
justo  despues  de  la  transaccion. 


• • • Manejo  contable 

Antes  de  la  publication  en  Estados  Unidos  de  los  Estdndares  de  contabilidad  financiera  (Statement  of 
Financial  Accounting  Standards,  SFAS)  141  en  2001,  una  combination  de  dos  companias  se  manejaba 
como  una  compra  o como  una  union  de  intereses.  En  una  compra,  el  adquiriente  maneja  la  com- 
pania comprada  como  una  inversion.  Si  el  comprador  paga  una  prima  por  arriba  del  valor  en  libros 
de  los  activos,  esta  prima  debe  reflejarse  en  el  balance  general  del  comprador.  El  metodo  de  compra 
requiere  que  los  activos  tangibles  se  reporten  a un  valor  justo  de  mercado.  Como  resultado,  es  posible 
que  el  comprador  revalorice  los  activos  tangibles  adquiridos  de  la  compania.  Si  se  realiza  la  revalori- 
zation, habra  cargos  por  depreciation  mas  altos. 

Si  la  prima  pagada  excede  el  reporte  descrito,  la  diferencia  debe  reflejarse  como  credito  mercantil 
o fondo  de  comercio  ( goodwill ) en  la  hoja  de  balance  del  comprador.  Mas  aun,  antes  del  SFAS  142 
(tambien  publicado  en  2001),  las  empresas  debian  amortizar  el  credito  mercantil  en  cierto  periodo  (no 
mayor  a 40  anos).  Entonces  las  utilidades  contables  se  reducian  por  la  cantidad  de  los  cargos  periodicos. 
Ademas,  como  resultado  de  los  cambios  en  la  ley  de  impuestos  de  1993,  los  cargos  de  credito  mercantil  en 
general  eran  deducibles  para  “fines  fiscales”  durante  15  anos  para  adquisiciones  realizadas  despues  del  10 
de  agosto  de  1993.  Antes,  los  cargos  del  credito  mercantil  no  eran  deducibles  de  impuestos,  lo  que  daba 
una  desventaja  fiscal  para  las  empresas  que  adquirian  el  credito  mercantil  en  una  compra  de  activos. 

En  una  union  de  intereses,  los  balances  generales  de  las  dos  companias  se  combinan,  es  decir,  los 
activos  y los  pasivos  simplemente  se  suman.  Como  resultado,  las  revalorizaciones  de  activos  y credi- 
tos  mercantiles  no  se  reflejan  en  la  combination,  y no  hay  cargos  contra  los  ingresos  futuros. 

Cambios  contables  importantes.  Como  las  utilidades  reportadas  son  mas  altas  con  el  mecanismo 
de  union  de  intereses  que  con  el  mecanismo  de  compra,  muchas  companias  compradoras  lo  prefieren. 
El  amplio  uso  del  metodo  de  union  de  intereses  fue  principalmente  un  fenomeno  estadounidense. 
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Muchos  paises  prohiben  el  metodo  por  completo  o restringen  su  uso  de  manera  severa.  A fines  de  la 
decada  de  1990,  el  Consejo  de  estandares  de  contabilidad  financiera  (Financial  Accounting  Standards 
Board,  FASB),  el  grupo  profesional  que  redacta  las  reglas  contables  para  efectuar  negocios  en  Estados 
Unidos,  propuso  un  estandar  que  forzaria  a las  companias  a usar  solo  contabilidad  de  compra.  Hubo 
grandes  protestas  en  el  sector  de  negocios  contra  esa  propuesta  porque  las  utilidades  contables  se  re- 
ducirian  despues  de  una  fusion  corporativa  debido  a la  amortizacion  del  credito  mercantil.  Despues 
de  muchas  discusiones,  el  FASB  establecio  un  conjunto  de  requerimientos.  El  SFAS  141  elimina  el 
metodo  de  union  de  intereses  y permite  solo  el  metodo  de  compra  para  fusiones  y adquisiciones. 
El  SFAS  142  elimina  la  amortizacion  periodica  obligatoria  del  credito  mercantil  para  fines  de  conta- 
bilidad financiera,  pero  requiere  de  una  prueba  de  deterioro  (al  menos  una  vez  al  ano).  Si  el  valor  de 
mercado  del  credito  mercantil  es  menor  que  su  valor  en  libros,  la  compania  debe  reconocer  esta  dis- 
crepancy mediante  un  cargo  contra  utilidades  y una  reduction  correspondiente  en  el  saldo  del  credito 
mercantil  hasta  su  valor  de  mercado. 

En  diciembre  de  2007,  el  FASB  publico  una  version  “revisada”  del  SFAS  141,  a la  que  titulo  SFAS 
141R,  la  cual  continua  creando  distancia  con  los  costos  historicos  para  depositar  la  confianza  en  el 
valor  justo  en  una  combination  de  negocios.  Afecta  los  requerimientos  contables  y de  reportes  para 
las  adquisiciones  de  negocios  en  el  ano  fiscal  iniciado  el  15  de  diciembre  de  2008  y los  posteriores. 

En  enero  de  2008  el  Consejo  International  de  Estandares  de  Contabilidad  (International  Accounting 
Standards  Board,  IASB)  publico  su  propio  conjunto  “revisado”  de  estandares  para  combinaciones  de 
negocios,  el  International  Financial  Reporting  Standard  3R  (IFRS  3R).  El  SFAS  141R  y el  IFRS  3R  lle- 
garon  a conclusiones  similares  sobre  la  mayoria  de  (pero  no  todos)  los  aspectos  de  combination  de 
negocios.  Las  diferencias  que  quedan  pueden  resolverse  o disminuir  conforme  el  FASB  y el  IASB  sigan 
trabajando  hacia  la  “convergencia”  en  los  estandares  contables  alrededor  del  mundo. 

Ejemplo  del  metodo  contable.  Para  dar  un  ejemplo  del  metodo  contable  de  compra,  observemos 
una  fusion  representativa.  La  compania  ABC  compro  la  compania  XYZ  en  un  intercambio  por  ac- 
ciones  ordinarias  de  ABC  valuadas  en  $2  millones.  La  compania  XYZ  tenia  deuda  por  $1  millon  y 
capital  accionario  de  $1.2  millones  antes  de  la  fusion;  el  valor  neto  en  libros  de  sus  activos  era  de  $2.2 
millones.  Por  otro  lado,  la  compania  ABC,  el  comprador,  tiene  capital  accionario  de  $10  millones, 
deuda  de  $5  millones  y activos  con  valor  neto  en  libros  de  $15  millones  antes  de  la  fusion.  Los  efectos  de 
la  fusion  (en  miles)  con  el  metodo  contable  de  compra  se  muestran  en  la  tabla: 


ANTES  DE  LA  FUSION 

DESPUES  DE  LA  FUSION 

CompaniaABC 

CompaniaXYZ 

Compra 

Activos  tangibles  netos 

$15,000 

$2,200 

$17,200 

Credito  mercantil 

0 

0 

800 

Activos  totales 

$15,000 

$2,200 

$18,000 

Deuda 

$ 5,000 

$1,000 

$ 6,000 

Capital  accionario 

10,000 

1,200 

12,000 

Total  de  pasivos  y capital  accionario 

$15,000 

$2,200 

$18,000 

Con  el  metodo  de  compra,  los  activos  totales  de  la  compania  adquirida  se  revalorizan  por  $800,000, 
que  es  el  precio  pagado  por  arriba  del  valor  neto  en  libros  de  los  activos  de  la  empresa  adquirida.  Mas 
aun,  esta  cantidad  se  refleja  como  credito  mercantil  y debe  sujetarse  a las  pruebas  periodicas  de  dete- 
rioro en  el  futuro. 

Hasta  ahora  hemos  supuesto  implicitamente  que  el  valor  justo  de  mercado  de  los  activos  de  la  com- 
pania adquirida  era  igual  a su  valor  neto  en  libros.  En  muchas  situaciones,  el  valor  justo  de  mercado 
de  los  activos  de  esa  compania  excede  su  valor  neto  en  libros.  Con  el  metodo  contable  de  compra,  los 
activos  tangibles  de  la  compania  adquirida  se  reportan  con  su  valor  justo  de  mercado.  Este  reporte 
reduce  la  cantidad  del  credito  mercantil.  En  nuestro  ejemplo,  si  el  valor  justo  de  mercado  de  los  acti- 
vos de  la  compania  adquirida  hubiera  sido  $2.5  millones  en  vez  de  $2.2  millones,  los  activos  tangibles 
netos  de  la  compania  superviviente  habrian  sido  $17.5  millones  en  vez  de  $17.2  millones,  y el  credito 
mercantil  habria  sido  de  $500,000  en  lugar  de  $800,000.  Si  la  transaction  de  compra  es  gravable,  segun 
se  definio  en  la  section  anterior,  la  compania  que  sobrevive  puede  reportar  un  gasto  por  depreciation 
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mas  alto  para  fines  fiscales,  lo  que,  a la  vez,  mejora  los  flujos  de  efectivo.  Esto  representa  una  ventaja 
para  la  compra  frente  a la  union  si  el  objetivo  es  que  la  empresa  maximice  el  valor  presente  de  los  flu- 
jos de  efectivo  despues  de  impuestos.  Sin  embargo,  en  la  medida  en  que  el  objetivo  sea  maximizar  las 
utilidades  contables,  el  metodo  de  compra  pierde  su  atractivo,  ya  que  se  registra  una  cantidad  mayor 
de  credito  mercantil. 


Tomas  de  control,  ofertas  de  compra  y defensas 


Oferta  de  compra 

Una  oferta  para 
comprar  a los 
accionistas  actuales 
sus  acciones  a un 
precio  especificado, 
con  frecuencia  con  el 
objetivo  de  obtener 
el  control  de  la 
compama.  La  oferta 
suele  hacerla  otra 
compafifa  y casi  siempre 
por  una  cantidad  que 
rebasa  el  precio 
de  mercado  actual. 

Oferta  de  compra  de 
dos  niveles  Oferta 
de  compra  en  la  que 
el  licitador  ofrece  un 
precio  de  primer  nivel 
superior  (por  ejemplo, 
mas  alto  o todo 
en  efectivo)  por  un 
numero  (o  porcentaje) 
especificado  de 
acciones  y,  al  mismo 
tiempo,  ofrece  adquirir 
las  acciones  restantes 
a un  precio  de  segundo 
nivel  (por  ejemplo,  mas 
bajo  y/o  en  valores 
en  vez  de  efectivo). 

Caballero  bianco  Un 
comprador  amistoso 
que,  por  invitation  de 
la  compama  meta, 
compra  acciones 
de  los  licitadores 
hostiles  o lanza  una 
contraoferta  amistosa 
para  frustrar  al 
licitador  hostil  inicial. 

“Repelente  de 
tiburones”  Defensas 
empleadas  por 
una  compafifa  para 
protegerse  de  una 
toma  de  control 
potencial  por  parte 
de  ciertos  postores 
o licitadores  (los 
“tiburones”). 


En  los  ejemplos  hipoteticos,  las  negociaciones  se  limitaron  a las  administraciones  y los  consejos 
directivos  de  las  companias  en  cuestion.  Pero  la  compania  adquiriente  puede  hacer  una  oferta  de 
compra  directamente  a los  accionistas  de  la  compania  que  desea  adquirir.  Una  oferta  de  compra  es  un 
ofrecimiento  para  comprar  acciones  de  otra  compania  a un  precio  fijo  por  action  a los  accionistas, 
quienes,  a cambio,  entregan  sus  acciones.  El  precio  de  oferta  suele  ser  significativamente  mas  alto  que 
el  precio  de  mercado  actual  como  incentivo  para  la  entrega.  El  uso  de  la  oferta  de  compra  permite  a la 
compania  compradora  saltarse  a la  administracion  de  la  compania  que  quiere  comprar  y sirve  como 
amenaza  en  cualquier  negotiation  con  la  administracion. 

La  oferta  de  compra  tambien  se  puede  usar  cuando  no  hay  negociaciones,  por  ejemplo,  simple- 
mente  cuando  una  compania  desea  adquirir  otra.  Sin  embargo,  no  es  posible  sorprender  a otra  com- 
pania con  su  adquisicion  debido  a que  la  Comision  de  Valores  de  Estados  Unidos  (SEC)  requiere  una 
difusion  bastante  extensa.  La  primera  herramienta  de  venta  es  la  prima  ofrecida  sobre  el  precio  de 
mercado  existente  de  las  acciones.  Ademas,  con  frecuencia  los  corredores  reciben  comisiones  atrac- 
tivas  por  las  acciones  compradas  por  su  conducto.  La  oferta  de  compra  suele  darse  a conocer  en  los 
periodicos  financieros.  Si  el  interesado  en  comprar  logra  obtener  una  lista  de  accionistas  de  la  com- 
pania en  cuestion,  les  envia  directamente  mensajes  por  correo.  Aunque  una  compania  esta  legalmente 
obligada  a dar  a conocer  esa  lista,  con  frecuencia  puede  retrasar  la  entrega  lo  sufkiente  para  frustrar 
al  potencial  comprador. 

En  vez  de  una  oferta  de  compra,  algunos  postores  hacen  una  oferta  de  compra  de  dos  niveles.  Un 
ejemplo  fue  la  oferta  que  presento  CSX  Corporation  para  adquirir  Consolidated  Rail  Corporation 
(Conrail)  a fines  de  la  decada  de  1990.  Con  una  oferta  de  dos  niveles,  el  primer  nivel  de  acciones 
en  general  representa  el  control  y podria  llegar,  por  ejemplo,  al  45%  de  las  acciones  circulantes  si  el 
comprador  ya  posee  el  5 por  ciento.  La  oferta  de  primer  nivel  es  mas  atractiva  en  terminos  de  precio 
y/o  forma  de  pago  que  la  de  segundo  nivel  por  el  resto  de  las  acciones.  La  diferencia  esta  disenada  para 
aumentar  la  probabilidad  de  obtener  el  control  con  exito,  al  dar  un  incentivo  para  vender  pronto.  La 
oferta  de  dos  niveles  evita  el  problema  del  “oportunista”  asociado  con  una  oferta  sencilla  donde  los 
accionistas  individuales  tienen  un  incentivo  para  esperar  con  la  idea  de  lograr  una  contraoferta  mas 
alta  de  alguien  mas. 

La  compania  para  la  que  se  hace  la  oferta  dispone  de  varias  tacticas  de  defensa.  La  administracion 
podria  intentar  persuadir  a los  accionistas  de  que  quien  hace  la  oferta  no  tiene  sus  intereses  en  mente.  Es 
comun  el  argumento  de  que  la  oferta  es  demasiado  baja  en  relation  con  el  valor  verdadero  a largo  pla- 
zo  de  la  empresa.  Al  oir  esto,  los  accionistas  pueden  ver  una  prima  atractiva  y pensar  que  el  largo  plazo 
esta  muy  alejado  del  presente.  Algunas  companias  reunen  el  dividendo  en  efectivo  o declaran  un  frac- 
cionamiento  de  acciones  esperando  obtener  el  apoyo  de  los  accionistas.  Con  frecuencia  se  emprenden 
acciones  legales  con  la  intention  de  retrasar  o frustrar  al  licitador,  y no  tanto  con  la  esperanza  de  ganar. 
Cuando  dos  empresas  compiten,  una  demanda  antimonopolio  puede  ser  un  disuasivo  poderoso  para  el 
comprador.  Como  ultimo  recurso,  la  administracion  de  la  compania  meta  puede  buscar  una  fusion  con 
una  compania  “amiga”,  conocida  como  caballero  bianco. 

• • • Enmiendas  contra  las  tomas  de  control  y otros  mecanismos 

Ademas  de  las  tacticas  de  defensa,  algunas  companias  usan  metodos  mas  formales  que  se  aplican  antes 
de  un  intento  real  de  toma  de  control.  Conocidos  como  mecanismos  contra  las  tomas  de  control  o 
“repelentes  de  tiburones”,  estan  disenados  para  hacer  mas  dificil  una  toma  de  control  no  deseada. 
Antes  de  describirlos,  es  util  considerar  su  motivation.  La  hipotesis  de  atrincheramiento  administrative 
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Pildora  de  veneno 

Mecanismo  que 
utiliza  una  compania 
para  hacerse  menos 
atractiva  como 
candidata  a una 
toma  de  control. 

Su  veneno, 
por  asi  decirlo, 
se  libera  cuando 
el  comprador  obtiene 
una  porcion  de 
tamano  suficiente 
de  la  empresa 
objetivo. 


sugiere  que  las  barreras  erigidas  son  para  proteger  los  puestos  administrativos  y que  tales  medidas 
funcionan  en  detrimento  de  los  accionistas.  Por  otro  lado,  la  hipotesis  del  interes  de  los  accionistas 
sugiere  que  los  concursos  por  el  control  corporativo  son  disfuncionales  y consumen  tiempo  de  la 
administration  que  bien  podria  dedicarse  a actividades  redituables.  Los  mecanismos  contra  las  tomas 
de  control  aseguran  que  la  administration  ponga  mas  atencion  en  las  actividades  de  production  y,  por 
lo  tanto,  funcionan  por  el  bien  de  los  accionistas.  Mas  aun,  se  dice  que  las  barreras  erigidas  ocasionan 
que  los  accionistas  individuales  no  acepten  una  oferta  con  precio  bajo,  sino  que  se  unan  a otros  ac- 
cionistas para  dar  una  respuesta  grupal  ante  cualquier  oferta.  Por  lo  tanto,  los  mecanismos  contra  las 
tomas  de  control  de  hecho  mejoran  la  riqueza  de  los  accionistas,  segun  esta  hipotesis. 

Existen  varios  mecanismos  para  obstaculizar  que  una  parte  se  apodere  de  otra.  Como  vimos  en  el 
capitulo  20,  algunas  companias  escalonan  los  periodos  de  su  consejo  de  directores  para  que  cada  ano  se 
elijan  pocos  y,  de  esta  manera,  se  necesitaran  mas  votos  para  elegir  una  mayoria  de  directores  simpa- 
tizantes  con  la  toma  de  control.  Algunas  veces  es  deseable  cambiar  el  estado  de  constitution  de  la  em- 
presa. Las  reglas  estatutarias  difieren  de  un  estado  a otro  y a muchas  companias  les  gusta  constituirse 
en  un  estado  con  menos  limitaciones,  como  Delaware.  A1  hacerlo,  es  mas  sencillo  para  la  corporation 
instaurar  enmiendas  contra  la  toma  de  control  al  igual  que  defenderse  legalmente  si  surge  una  batalla 
por  esa  razon.  Algunas  companias  incluyen  una  clausula  de  aprobacion  de  fusion  por  gran  mayoria. 
En  vez  de  una  mayoria  modesta,  la  aprobacion  de  una  fusion  necesita  un  porcentaje  mas  alto,  con 
frecuencia  dos  tercios  o tres  cuartos  de  los  votos  de  los  accionistas. 

Otro  mecanismo  contra  la  toma  de  control  es  una  clausula  de  precio  de  fusion  justo.  Aqui  el  licita- 
dor  debe  pagar  a accionistas  que  no  tienen  control  un  precio  al  menos  igual  al  “precio  justo”,  que  se 
establece  de  antemano.  Es  comun  que  este  precio  minimo  este  vinculado  a las  utilidades  por  action 
mediante  una  razon  precio/ utilidades,  pero  puede  tratarse  simplemente  del  precio  de  mercado  esta- 
blecido.  Con  frecuencia  la  clausula  de  precio  justo  va  acompanada  de  la  clausula  de  gran  mayoria.  Si 
el  precio  minimo  establecido  no  se  satisface,  la  combination  puede  aprobarse  solo  si  una  gran  mayo- 
ria de  los  accionistas  votan  a favor.  La  clausula  de  precio  justo  tambien  suele  ir  acompanada  de  una 
clausula  de  congelamiento,  segun  la  cual  es  posible  que  la  transaction  se  realice  a un  “precio  justo”  solo 
despues  de  un  periodo  de  dos  a cinco  anos. 

Otro  metodo  para  desanimar  a compradores  potenciales  es  la  recapitalization  apalancada.  Esto 
exige  que  la  administration  actual  incluya  en  los  balances  generales  deuda  nueva  y use  los  ingresos 
para  pagar  un  enorme  dividendo  en  efectivo,  una  sola  vez,  a los  accionistas.  Registrar  toda  esta  deuda 
desanima  al  comprador,  quien  ya  no  estara  en  condiciones  de  solicitar  un  prestamo  contra  los  activos  de 
la  empresa  para  ayudarse  a financiar  la  adquisicion.  La  compania  contimia  en  el  mercado  de  valores, 
porque  los  accionistas  retienen  sus  acciones  ordinarias,  conocidas  como  acciones  stub  (de  talon).  Es 
obvio  que  las  acciones  ahora  valen  mucho  menos  debido  al  enorme  dividendo  en  efectivo.  En  este 
tipo  de  transaction,  la  administration  no  participa  en  el  pago  en  efectivo;  en  vez  de  ello,  obtiene  mas 
acciones  ordinarias.  Como  resultado,  su  propiedad  proporcional  de  la  corporation  aumenta  en  forma 
considerable,  lo  que  a la  vez  desanima  al  comprador  potencial.  De  hecho,  la  recapitalization  apalan- 
cada permite  a una  compania  actuar  como  su  propio  “caballero  bianco”. 

Para  desanimar  a compradores  potenciales,  algunas  companias  promueven  una  distribution  de 
derechos  a los  accionistas,  permitiendoles  comprar  un  nuevo  valor,  con  frecuencia  convertible  en 
action  preferential.  Sin  embargo,  la  oferta  del  valor  ocurre  solo  si  una  parte  externa  adquiere  un 
porcentaje,  como  el  20%,  de  las  acciones  de  la  compania.  La  idea  es  tener  disponibles  valores  para 
ofrecer  que  no  sean  atractivos  para  el  comprador.  Esto  puede  referirse  al  derecho  a voto,  a un  precio 
de  ejercicio  muy  bajo  (de  ganga)  pagado  por  el  valor  o a impedir  una  transaction  de  control  a me- 
nos que  se  pague  una  prima  sustancial,  con  frecuencia  de  varios  cientos  por  ciento.  Conocida  como 
pildora  de  veneno,  la  prevision  intenta  forzar  al  comprador  potencial  a una  negotiation  directa 
con  el  consejo  de  directores.  El  consejo  directivo  se  reserva  el  derecho  de  redimir  los  derechos  en 
cualquier  momento  por  una  cantidad  simbolica.  Asi,  la  pildora  de  veneno  coloca  el  poder  en  manos 
del  consejo  de  directores  para  disuadir  una  toma  de  control,  lo  cual  puede  o no  ser  por  el  bien  de 
los  accionistas  en  general. 

Una  clausula  de  inmovilizacion  (lockup)  se  usa  junto  con  otras  previsiones.  Esta  requiere  la  apro- 
bacion de  la  gran  mayoria  de  los  accionistas  para  modificar  los  estatutos  corporativos  y cualquier 
prevision  aprobada  contra  una  toma  de  control.  Ademas  de  estas  enmiendas,  muchas  companias 
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firman  contratos  administrativos  con  su  alta  administracion.  Es  comun  que  aumenten  las  remunera- 
ciones  si  la  compania  es  absorbida.  Conocidos  como  “paracaidas  de  oro”,  estos  contratos  incrementan 
de  manera  efectiva  el  precio  que  la  compania  compradora  debe  pagar  por  una  toma  de  control  no 
amistosa. 

A pesar  de  estos  mecanismos,  los  grupos  externos  adquieren  bloques  de  acciones  de  una  corpora- 
tion antes  de  un  intento  de  toma  de  control  o de  la  venta  de  sus  acciones  a alguien  mas  que  plantea 
una  amenaza  de  este  tipo.  La  senal  de  una  acumulacion  inusual  de  acciones  llega  al  observar  el  volu- 
men  de  comercio  y las  transferencias  de  acciones.  Si  un  grupo  adquiere  mas  del  5%  de  una  compania, 
esta  obligado  a entregar  elformato  13  D ante  la  Comision  de  Valores  (SEC).  Esta  forma  describe  a las 
personas  implicadas  en  el  grupo,  sus  propiedades  y su  intention.  La  respuesta  habitual  a la  ultima 
pregunta  es  “efectuamos  la  compra  solo  como  inversion”,  lo  que  transmite  poca  information.  Cada 
vez  que  el  grupo  adquiere  un  1%  adicional  de  las  acciones,  debe  entregar  una  correction  a su  formato 
13  D.  De  esta  forma,  una  compania  puede  dar  seguimiento  preciso  a la  cantidad  de  acciones  que  se 
esta  acumulando. 

Algunas  veces  la  compania  negociara  un  acuerdo  de  paralizacion  con  la  parte  externa.  Ese  acuerdo 
es  un  contrato  voluntario  donde,  durante  un  periodo  de  varios  anos,  el  grupo  accionista  fuerte 
acuerda  no  aumentar  su  propiedad  de  acciones.  Con  frecuencia  esta  limitation  se  expresa  como  un 
porcentaje  maximo  de  acciones  que  el  grupo  puede  tener.  El  acuerdo  tambien  especifica  que  el  grupo 
no  puede  participar  en  un  concurso  por  el  control  contra  la  administracion,  y da  el  derecho  de  re- 
chazo  a la  compania  si  decidiera  vender  sus  acciones.  El  acuerdo  de  paralizacion,  junto  con  las  otras 
previsiones  mencionadas,  sirve  para  reducir  la  competencia  por  el  control  corporativo. 

Como  ultimo  recurso,  algunas  companias  hacen  una  oferta  de  recompra  con  prima  a la  parte 
amenazante.  Como  el  nombre  lo  dice,  la  recompra  de  acciones  tiene  una  prima  sobre  el  precio  de 
mercado  y suele  rebasar  lo  que  el  comprador  pago.  Es  mas,  la  oferta  no  se  extiende  a otros  accionistas. 
Conocida  como  “pago  de  rescate”,  la  idea  es  eliminar  la  amenaza  alentando  al  comprador  a retirarse. 
Desde  luego,  la  cantidad  pagada  como  prima  funciona  en  desventaja  de  los  accionistas  que  se  quedan 
“sosteniendo  la  pelota”. 

• • • Evidencia  emplrica  sobre  mecanismos  contra  las  tomas 
de  control 

^Los  mecanismos  contra  la  toma  de  control  trabajan  por  los  intereses  de  los  accionistas?  Los  resultados 
empiricos  son  diversos.  En  su  mayor  parte,  la  evidencia  no  indica  que  ocurra  un  efecto  significativo 
sobre  el  precio  de  las  acciones  cuando  se  adoptan  varias  enmiendas  contra  la  toma  de  control.  Sin 
embargo,  los  acuerdos  de  paralizacion  parecen  tener  un  efecto  negativo  sobre  la  riqueza  de  los  accio- 
nistas, lo  mismo  que  la  recompra  de  acciones  por  la  compania  al  dueno  de  un  bloque  grande  de  ac- 
ciones. Esta  recompra  con  frecuencia  esta  asociada  con  un  pago  de  rescate,  donde  ese  dueno  amenaza 
a la  compania  con  una  toma  de  control  hostil  y la  compania  le  compra  el  bloque  grande  de  acciones  a 
un  precio  favorable  para  eliminar  la  amenaza.  Por  desgracia,  existe  una  transferencia  de  riqueza  en  la  que 
no  intervienen  los  accionistas  no  participantes.  El  uso  de  una  pildora  de  veneno  parece  tener  un  efecto 
negativo,  aunque  modesto,  sobre  el  precio  de  la  action,  un  hallazgo  congruente  con  la  hipotesis  de  atrin- 
cheramiento  administrative.  (Vease  en  las  referencias  seleccionadas,  al  final  del  capitulo,  algunos  articulos 
acerca  de  estudios  reales). 


Alianzas  estrategicas 


Alianza  estrategica 

Un  acuerdo  entre 
dos  o mas  empresas 
independientes 
para  cooperar  con 
la  finalidad  de 
lograr  algun  objetivo 
comercial  especifico. 


Algunas  empresas  individuales  carecen  de  los  recursos  necesarios  para  lograr  todos  sus  objetivos  estra- 
tegicos  mediante  la  inversion  directa  o la  adquisicion.  Las  alianzas  estrategicas,  o acuerdos  de  coopera- 
tion entre  companias,  ofrecen  una  tercera  option.  Las  alianzas  estrategicas  — las  cuales  se  diferencian 
de  las  fusiones  en  que  los  miembros  de  las  alianzas  permanecen  como  empresas  independien- 
tes— pueden  tomar  muchas  formas  e incluir  una  variedad  de  socios.  La  colaboracion  puede  tener 
lugar  entre  proveedores  y clientes  (como  en  acuerdos  de  cooperation  necesarios  para  que  funcionen 
los  sistemas  de  inventarios  “justo  a tiempo”);  entre  competidores  en  el  mismo  negocio  (como  dos 
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Empresa  conjunta 

Una  empresa 
de  negocios  de 
propiedad  conjunta 
y controlada  por  dos 
o mas  empresas 
independientes. 

Cada  socio  de 
la  empresa  continua 
existiendo  como 
empresa  separada,  y 
la  empresa  conjunta 
representa  un  nuevo 
negocio. 

Subcontratacion 
( outsourcing)  Realizar 
una  operacion  de 
negocios  contratando 
a una  empresa 
externa  en  vez  de 
hacerla  “en  casa”. 

Corporacion 
virtual  Un  modelo 
organizacional  de 
negocios  que  implica 
subcontratacion 
a gran  escaia  de 
las  funciones  de 
negocios. 


Desinversion 


Desinversion 
El  despojo  de  una 
porcion  de  la  empresa 
o de  toda  la  empresa. 


Liquidacion  Venta 
de  los  activos  de 
la  empresa,  ya  sea 
voluntariamente  o por 
bancarrota. 


empresas  que  comparten  una  planta  de  ensamblaje);  o entre  no  competidores  con  fortalezas  comple- 
mentarias  (como  proveedores  de  cuidado  de  la  salud,  hospitales  y medicos  que  cooperan  para  reducir 
costos). 


• • • Empresas  conjuntas 

En  un  tipo  de  alianza  estrategica,  la  empresa  conjunta,  dos  empresas  colaboran  a un  grado  en  que  es- 
tablecen  y controlan  conjuntamente  una  compania  separada  para  cumplir  con  una  serie  de  objetivos 
espedficos.  Por  ejemplo,  NBC  y Microsoft  expandieron  una  alianza  estrategica  a una  empresa  con- 
junta en  proportion  de  50  a 50.  Un  componente  importante  de  esta  empresa  conjunta  fue  la  creation 
de  una  red  de  information  y noticias  por  cable  global  de  24  horas,  llamada  MSNBC. 


• ••  Corporaciones  virtuales 

En  afios  recientes,  la  subcontratacion  se  ha  convertido  en  una  herramienta  de  uso  extendido.  Dejar 
una  operacion  en  manos  de  una  empresa  externa  permite  a las  companias  centrarse  en  las  compe- 
tencias  fundamentales  que  poseen  y que  les  confieren  una  ventaja  competitiva.  ^Que  pasa  cuando  se 
lleva  la  subcontratacion  a su  limite  y la  compania  se  queda  a cargo  solo  de  sus  competencias  funda- 
mentales? Surge  una  corporacion  virtual.  Para  una  empresa  de  este  tipo,  incluso  la  manufactura  de 
sus  productos  de  marca  puede  estar  subcontratada.  Para  sobrevivir,  estas  empresas  necesitan  formar 
alianzas  y/o  empresas  conjuntas  con  los  proveedores  y fabricantes. 

El  reconocimiento  de  nombres  de  marcas  se  ha  vuelto  tan  valioso  que  muchas  companias  sub- 
contratan  sus  procesos  de  manufactura  para  poder  dedicarse  por  completo  a la  administration  de  la 
marca.  Nike  es  un  ejemplo  importante.  Nike  no  fabrica  zapatos:  sus  proveedores  socios  estrategicos 
(principalmente  en  Asia)  se  encargan  de  ello.  Nike  se  concentra  en  el  diseno  del  producto,  el  marke- 
ting y la  distribution;  estas  son  las  competencias  centrales  de  Nike,  no  la  manufactura. 

Para  empresas  como  Nike,  las  corporaciones  virtuales  y los  acuerdos  de  cooperation  estrate- 
gica que  forman  con  sus  proveedores/fabricantes  son  cruciales.  Estos  arreglos  tambien  dan  a las 
corporaciones  virtuales  una  gran  flexibilidad  y les  permiten  controlar  mejor  el  riesgo  que  rodea 
a las  nuevas  iniciativas  de  negocios.  Esto  se  debe  a que  la  corporacion  virtual  esta  en  condiciones 
de  experimentar  sin  tener  que  invertir  cantidades  excesivas  de  dinero  en  actividades  que  tal  vez  no 
funcionen. 


En  una  fusion,  dos  o mas  empresas  se  unen.  Con  una  alianza  estrategica,  dos  o mas  empresas  indepen- 
dientes acuerdan  cooperar.  Sin  embargo,  algunas  veces  la  creation  de  valor  requiere  que  las  reestruc- 
turaciones  tomen  en  cuenta  otros  aspectos,  ya  sea  de  crecimiento  o de  cooperation.  Una  compania 
puede  decidir  desviar  parte  de  su  empresa  o liquidarla  por  completo.  En  esta  section,  consideramos 
varios  metodos  de  desinversion. 


• • • Liquidacion  corporativa  voluntaria 

La  decision  de  vender  una  empresa  por  completo  debe  tener  sus  raices  en  la  creation  de  valor  para 
los  accionistas.  Suponiendo  que  la  situation  no  implica  una  falla  financiera,  lo  cual  estudiaremos  en 
el  apendice  de  este  capitulo,  la  idea  es  que  los  activos  de  la  empresa  pueden  tener  un  valor  mas  alto 
en  la  liquidacion  que  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  que  emanan  de  ellos.  A1  liquidar,  el 
vendedor  puede  vender  los  activos  a multiples  partes,  lo  que  le  permite  obtener  un  valor  mas  alto  que 
si  tuviera  que  venderlos  como  un  todo,  igual  que  ocurre  en  una  fusion.  Con  una  liquidacion  completa, 
la  deuda  de  la  compania  debe  pagarse  a su  valor  nominal.  Si  el  valor  de  mercado  de  la  deuda  estaba  antes 
por  debajo  de  este,  los  titulares  de  la  deuda  obtienen  una  ganancia,  la  cual,  en  ultima  instancia,  es  a costa 
de  los  accionistas. 
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Liquidacidn  parcial/ 
voluntaria  La  venta 
de  una  division  de 
una  companfa  se 
conoce  como 
liquidacion  parcial; 
la  venta  de  una 
companfa  como  un 
todo  se  conoce  como 
liquidacion  voluntaria. 

Escision  Una  forma 
de  desinversion  cuyo 
resultado  es  que 
una  subsidiaria  o 
division  se  convierte 
en  una  companfa 
independiente.  Por  lo 
comun,  las  acciones 
en  la  nueva  companfa 
se  distribuyen 
prorrateadas  a los 
accionistas  de  la 
empresa  matriz. 


• • • Liquidacion  parcial 

En  el  caso  de  una  liquidacion  parcial,  solo  se  vende  parte  de  la  compania.  Cuando  una  unidad  del 
negocio  se  vende,  el  pago  por  lo  general  es  en  la  forma  de  efectivo  o valores.  La  decision  debe  tener 
el  resultado  de  un  valor  presente  neto  positivo  para  la  compania  que  vende.  La  clave  es  determinar 
si  el  valor  recibido  es  mayor  que  el  valor  presente  de  la  secuencia  de  flujos  de  efectivo  futuros  si  la 
operacion  continuara. 

• • • Escisiones  corporativas 

Similar  a una  liquidacion  parcial,  una  escision  implica  una  decision  de  desincorporar  una  unidad 
del  negocio,  para  convertirla  en  una  subsidiaria  o division  independiente.  En  una  escision,  la  unidad  de 
negocios  no  se  vende  por  efectivo  o valores.  En  vez  de  ello,  las  acciones  ordinarias  en  la  unidad  se  dis- 
tribuyen prorrateadas  entre  los  accionistas  de  la  compania,  despues  de  lo  cual  la  unidad  comienza 
a operar  como  una  compania  separada.  Por  ejemplo,  en  2004  Motorola,  Inc.,  desincorporo  su  di- 
vision de  semiconductores  para  convertirla  en  una  compania  de  $5,700  millones,  llamada  Freescale 
Semiconductor,  Inc.  Tanto  los  activos  fisicos  como  el  personal  estuvieron  implicados  en  la  escision. 
No  hubo  obligaciones  fiscales  para  los  accionistas  en  el  momento  de  la  escision,  ya  que  el  gravamen 
ocurre  solo  cuando  se  venden  las  acciones  ordinarias.  Despues  de  la  escision,  Freescale  opero  de  ma- 
nera  independiente  hasta  2006,  cuando  acepto  una  oferta  de  compra  por  la  suma  de  $17,600  millones 
por  parte  de  un  consorcio  encabezado  por  Blackstone  Group  LP.  La  compra  se  reporto  como  una  de 
las  10  mas  grandes  consumadas  hasta  entonces. 

Las  motivaciones  para  una  escision  son  similares  de  alguna  forma  a las  de  una  liquidacion.  En  el 
caso  de  una  escision,  sin  embargo,  no  habra  otra  compania  que  opere  la  unidad.  Por  lo  tanto,  no  hay 
oportunidad  de  sinergia  en  el  sentido  usual  del  termino.  Es  posible  que,  como  compania  indepen- 
diente con  incentivos  administrativos  diferentes,  la  operacion  mejore.  En  este  sentido,  puede  lograrse 
una  ganancia  economica  de  la  transaction.  Sin  embargo,  hay  costos  implicados.  Deben  emitirse  nue- 
vas  acciones  y hay  que  hacer  frente  a los  costos  continuos  de  dar  servicio  a los  accionistas;  ademas, 
surgen  nuevos  costos  de  agencia  al  tener  dos  companias  en  la  bolsa  en  vez  de  solo  una.  El  argumento 
en  favor  de  una  ganancia  economica  no  esta  claro. 

Otras  razones  para  una  escision  parecen  tener  mas  fundamento.  Podemos  aplicar  el  argumento 
citado  antes  de  una  transferencia  de  riqueza  de  los  acreedores  a los  accionistas.  Otro  factor  que  se 
deriva  del  analisis  anterior  es  el  efecto  de  la  information  asociado  con  la  escision. 

Con  una  escision  tambien  es  posible  obtener  flexibilidad  en  la  contratacion.  Con  una  operacion 
separada,  algunas  veces  se  pueden  revisar  los  contratos  laborales,  salirse  de  las  reglas  fiscales  o eludir 
las  restricciones  que  ya  no  se  aplican  directamente.  Otro  tipo  de  contrato  implica  a la  administracion. 
Con  una  escision,  existe  una  separation  entre  la  administracion  de  la  unidad  de  negocios  y la  compania 
matriz.  Como  resultado,  es  posible  reestructurar  los  incentivos  para  obtener  una  mejora  en  producti- 
vidad  de  la  administracion.  Por  ultimo,  la  escision  permite  mayor  flexibilidad  en  contratos  de  deuda 
en  lo  que  se  refiere  a acuerdos  de  protection  fiscal.4  Todo  esto  influye  en  la  decision  de  desincorporar 
una  unidad  de  negocios  y en  la  valuation  de  la  transaction. 


Venta  parcial  de 
acciones  ordinarias 

Venta  publica  de 
acciones  de  una 
subsidiaria  en  la  que 
la  companfa  matriz 
conserva  el  control 
mayoritario. 


• • • Venta  parcial  de  acciones 

Una  venta  parcial  de  acciones  es  similar  de  alguna  manera  a las  dos  formas  de  desinversion  descritas 
anteriormente.  Sin  embargo,  las  acciones  ordinarias  en  la  unidad  de  negocios  se  venden  al  publico.  La 
oferta  publica  inicial  suele  incluir  solo  algunas  acciones  de  la  subsidiaria.  Por  lo  comun,  la  compania  ma- 
triz continua  teniendo  participation  en  el  capital  accionario  de  la  subsidiaria  y la  venta  parcial  representa 
una  forma  de  financiamiento  con  capital  accionario.  La  diferencia  cuando  la  subsidiaria,  y no  la  compania 
matriz,  vende  las  acciones  en  su  propio  nombre  es  que  la  reclamation  es  sobre  los  flujos  de  efectivo  y los 
activos  de  la  subsidiaria.  Por  primera  vez,  el  valor  de  la  subsidiaria  se  observa  en  el  mercado  de  valores. 


4Encontrara  un  analisis  de  estas  diferentes  razones  en  Katherine  Schipper  y Abbie  Smith,  “Effects  of  Recontracting  on 
Shareholder  Wealth:  The  Case  of  Voluntary  Spin-Offs”,  Journal  of  Financial  Economics  12  (diciembre,  1983),  pp.  437-468. 
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El  frenesi  por  las  escisiones  establece  nuevo  record 


Romper  relaciones  no  parece  ser  tan  dificil,  ya  que  un  nu- 
mero  creciente  de  conglomerados  estan  dispuestos  a des- 
incorporar  una  division  o dos  para  venderlas  a inversionistas 
de  capital  accionario  privados  o constituirlas  como  nuevas  en- 
tidades.  Si  la  historia  sirve  como  guia,  el  ritmo  frenetico  puede 
ser  la  manera  en  que  los  ejecutivos  de  las  corporaciones  dicen 
al  mundo  que  perciben  un  inminente  retraso  en  la  economia. 

Estos  tratos,  que  implican  solo  una  portion  de  una  com- 
pania, han  sido  numerosos  este  ano,  estableciendo  una  nueva 
marca  en  el  primer  trimestre  despues  de  haber  roto  el  record  en 
2006.  Los  tratos  han  recibido  impulso  de  la  necesidad  de  fondos 
de  capital  accionario  privado  en  efectivo  para  poner  el  dinero 
a trabajar  y a partir  de  la  perception  por  parte  de  los  conglo- 
merados de  que  es  posible  obtener  un  buen  precio  por  esas 
unidades  de  negocios.  Existe  tambien  evidencia  generalizada 
de  una  estrategia  de  reduction  de  tamano  para  mantener  un 
enfoque  mas  lino  frente  a una  competencia  global  mas  fuerte. 

El  valor  de  las  escisiones,  desincorporaciones,  desinver- 
siones  y venta  parcial  de  acciones  que  se  consumaron  en  el 
primer  trimestre  de  este  ano  alcanzo  una  cifra  sin  precedentes 
de  $188,500  millones,  mientras  que  el  numero  de  tratos,  que 
ascendio  a 1,912,  no  estuvo  lejos  del  record  de  2,013  estable- 
cido  en  el  primer  trimestre  de  2000,  de  acuerdo  con  los  datos 
de  Thomson  Financial.  Una  gran  parte  de  ese  agitado  primer 
trimestre  fue  la  escision  de  Altria  de  Kraft  Foods,  mediante  un 
trato  de  $61  mil  millones. 

El  mas  importante  entre  los  catalizadores  de  esta  locura 
es  la  gran  cantidad  de  capital  accionario  privado  que  busca 
un  lugar.  De  acuerdo  con  Financial  Thomson,  se  reunieron 
$221  mil  millones  en  fondos  para  empresas  y compras  el  ano 


pasado.  A eso  se  suma  el  dinero  que  todavia  falta  de  otros 
fondos  existentes  que  no  han  gastado  todo  su  efectivo. 

Aunado  a esto,  existe  gran  disponibilidad  de  credito  y, 
ademas,  barato.  Asi,  los  posibles  compradores  pueden  apa- 
lancar  con  facilidad  sus  primeros  pagos  con  nuevos  presta- 
mos  y lograr  tratos  mas  grandes  que  nunca  antes. 

Brad  Goetschius,  editor  del  boletin  DealFlow  Media,  dijo 
que  esos  fondos  compiten  por  las  mejores  oportunidades, 
subiendo  los  precios  de  los  negocios  individuales  hasta  un 
punto  en  el  que  son  mas  valiosos  por  si  solos  que  como  par- 
tes de  un  todo. 

Por  fortuna  para  los  ejecutivos  corporativos,  el  raudal 
de  capital  accionario  privado  fluye  justo  cuando  las  grandes 
companias  estan  intentando  deshacerse  de  las  distracciones 
que  vienen  con  la  operation  de  negocios  tan  diferentes. 

“El  mundo  se  ha  vuelto  mas  complicado  como  resultado 
de  la  competencia  global,  de  manera  que  las  companias  estan 
tratando  realmente  de  agilizar  lo  que  hacen”,  considera  Shelly 
Lombard,  analista  de  bonos  para  Gimme  Credit.  “Pienso  que 
las  companias  se  dan  cuenta  de  que  es  mejor  centrar  su  aten- 
cion  en  una  o dos  areas,  y lo  hacen  realmente  bien”. 

Goodyear,  una  marca  internacional  famosa,  es  un  buen 
ejemplo.  Su  director  general  Robert  Keegan  anuncio  en 
un  comunicado  de  prensa  que  la  compania  habia  decidido 
vender  su  unidad  de  ingenieria  “para  enfocarse  en  nuestro 
consumidor  central  y el  negocio  de  neumaticos,  y en  mejorar 
el  balance  general”. 

Al  Cardilli,  analista  de  Spin-Off  Advisors,  asegura  que  las 
escisiones  corporativas  “se  intensifican  cuando  el  mercado 
global  es  estable  y el  desempeno  es  moderadamente  bueno”. 

En  esos  tiempos,  muchas  companias  que  periodicamente 
evaluan  sus  negocios  llegan  a la  conclusion  de  que  una  divi- 
sion vale  mas  por  si  sola  que  como  parte  de  una  entidad  mas 
grande.  Entonces  la  venden  o la  desincorporan  para  obtener 
su  valor  verdadero. 


Fuente : Adaptado  de  Frank  Byrt,  “Spin-Off  Frenzy  Sets  New  Record”,  Financial  Week  (9  de  abril,  2007),  pp.  3 y 21.  (www.fmancialweek.com)  Derechos 
reservados  © 2007  por  Crain  Communications,  Inc.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


Juego  limpio  Inversion 
concentrada  en  una 
linea  de  negocios.  El 
extremo  opuesto  de 
un  juego  limpio  seria 
una  inversion  en  un 
conglomerado. 


Una  motivation  para  la  venta  parcial  de  acciones  es  que  con  un  precio  de  action  por  separado 
y el  comercio  publico,  los  administradores  tienen  mas  incentivos  para  un  buen  desempeno.  Por  un 
lado,  el  tamano  de  la  operation  es  tal  que  sus  esfuerzos  se  notan,  algo  que  dificilmente  sucede  en  una 
compania  grande  con  multiples  negocios.  Por  otro  lado,  con  opciones  de  acciones  por  separado,  es 
posible  atraer  o retener  mejores  administradores  y motivarlos.  Ademas,  la  information  acerca  de  la 
subsidiaria  esta  disponible  con  mayor  facilidad.  A la  vez,  esto  puede  reducir  la  information  asimetrica 
(desigual)  entre  los  administradores  y los  inversionistas,  haciendo  que  el  valor  de  la  subsidiaria  se 
evalue  con  mas  precision  en  el  mercado  de  valores. 

Algunos  sugieren  que  la  venta  parcial  de  acciones  es  un  medio  favorable  para  el  crecimiento  finan- 
ciero.  Cuando  la  subsidiaria  esta  en  la  vanguardia  tecnologica,  pero  no  es  particularmente  redituable, 
la  venta  parcial  de  acciones  puede  ser  un  vehiculo  mas  efectivo  para  fmanciar  que  el  fmanciamiento 
a traves  de  la  compania  matriz.  Con  una  subsidiaria  separada,  el  mercado  puede  volverse  mas  com- 
plete porque  los  inversionistas  obtienen  una  inversion  de  juego  limpio  en  la  tecnologia. 
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Parte  8 Areas  especiales  de  administracion  financiers 

• • • Evidencia  empirica  sobre  las  desinversiones 

Igual  que  sucede  con  las  fusiones,  las  pruebas  emplricas  sobre  desinversiones  incluyen  estudios  de 
casos,  donde  se  analiza  el  comportamiento  del  rendimiento  diario  sobre  el  valor,  despues  de  aislar  los 
efectos  generates  del  mercado,  alrededor  del  momento  del  anuncio.  En  el  caso  de  las  liquidaciones  de 
una  compania  completa,  los  resultados  indican  grandes  ganancias  para  los  accionistas  de  la  compania 
que  se  liquida,  en  el  rango  del  12  al  20  por  ciento.  Para  liquidaciones  parciales,  los  accionistas  de  la 
compania  que  vende  parecen  obtener  un  rendimiento  positivo  modesto  (cercano  al  2%)  alrededor  del 
momento  del  anuncio.  Los  accionistas  de  la  compania  que  compra  tambien  experimentan  ganancias 
positivas  pequenas  en  promedio,  congruentes  con  la  subsidiaria  o division  que  se  liquida,  mas  valiosa 
para  el  comprador  en  terminos  de  eficiencia  economica  que  para  el  vendedor. 

En  el  caso  de  las  escisiones,  se  registraron  rendimientos  adicionales  para  los  accionistas,  algo 
mas  altos  en  promedio  que  en  el  caso  de  las  liquidaciones.  Los  hallazgos  aqui  son  congruentes  con 
un  efecto  positivo  del  anuncio  de  escision.  La  evidencia  no  es  congruente  con  una  transferencia  de 
riqueza  de  los  acreedores  a los  accionistas.  Por  ultimo,  para  la  venta  parcial  de  acciones  se  encontro 
una  ganancia  modesta  (cerca  del  2%)  para  los  accionistas  alrededor  del  momento  del  anuncio.  En 
resumen,  las  desinversiones  parecen  tener  un  efecto  de  information  positivo,  dentro  de  las  cuales  las 
liquidaciones  voluntarias  tienen  el  efecto  mayor. 


Reestructuracion  de  propiedad 


Otras  reestructuraciones  corporativas  estan  disenadas  para  modificar  la  estructura  de  propiedad  de 
una  compania.  Con  frecuencia  esto  va  acompanado  de  un  cambio  drastico  en  la  proportion  de  la 
deuda  empleada.  En  esta  section  exploraremos  los  efectos  de  abandonar  la  bolsa  de  valores  y de  las 
compras  apalancadas. 


• • • Abandonar  la  bolsa  de  valores 


Abandonar  la  bolsa 
de  valores  Hacer  que 
una  compania  con 
acciones  publicas 
saiga  del  mercado  de 
valores  mediante  la 
recompra  de  acciones 
por  parte  de  la 
administracion  actual 
y/o  un  grupo  privado 
de  inversionistas 
externos. 


Varias  companias  conocidas,  como  Levi  Strauss  & Company,  han  “salido  de  la  bolsa”.  Abandonar  la 
bolsa  de  valores  simplemente  significa  transformar  una  compania  cuyas  acciones  se  manejan  de  ma- 
nera  publica  en  una  compania  que  no  cotiza  en  el  mercado  bursatil.  Las  acciones  privadas  son  propie- 
dad de  un  pequeno  grupo  de  inversionistas;  la  administracion  a cargo  por  lo  general  tiene  una  parte 
importante  de  capital  accionario.  En  este  cambio  de  propiedad,  se  usan  varios  medios  para  comprar 
las  acciones  de  los  accionistas  publicos.  Tal  vez  el  mas  comun  incluye  pagarles  en  efectivo  y fusionar 
la  compania  con  una  corporation  que  sirve  de  escudo,  propiedad  solo  de  un  grupo  de  administracion 
de  inversionistas  privados.  En  vez  de  manejarse  como  fusion,  la  transaction  debe  manejarse  como 
venta  de  activos  al  grupo  privado.  Hay  otras  maneras,  pero  el  resultado  es  el  mismo:  la  compania  deja 
de  existir  como  una  entidad  en  el  mercado  de  valores  y los  accionistas  reciben  una  cantidad  conside- 
rable por  sus  acciones.  Aunque  muchas  transacciones  implican  efectivo,  algunas  veces  se  utilizan  pagos 
que  no  son  erogables,  como  los  pagares. 


• • • Motivaciones 

Muchos  factores  pueden  impulsar  a la  administracion  a salir  de  la  bolsa.5  Existen  costos  asociados  con 
el  hecho  de  ser  una  compania  que  cotiza  en  el  mercado  de  valores.  Las  acciones  deben  registrarse  y 
los  accionistas  deben  quedar  atendidos.  Hay  gastos  administrativos  en  el  pago  de  dividendos,  el  envio 
de  materiales,  y se  incurre  en  gastos  legales  y administrativos  al  entregar  reportes  ante  la  Comision  de 
Valores  y otros  organismos  reguladores.  Ademas,  hay  asambleas  anuales  de  accionistas  y juntas  con 
los  analistas  de  valores  que  llevan  con  frecuencia  a preguntas  embarazosas  que  la  mayoria  de  los 


5Un  artfculo  esencial  referente  al  abandono  de  la  bolsa  de  valores  es  el  de  Harry  DeAngelo,  Linda  DeAngelo  y Edward  M.  Rice, 
“Going  Private:  Minority  Freezeouts  and  Stockholder  Wealth”,  Journal  of  Law  and  Economics  27  (junio,  1984),  pp.  367-401, 
donde  se  analizan  la  mayoria  de  estas  motivaciones. 
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directores  ejecutivos  preferirian  no  escuchar.  Todas  estas  incomodidades  se  evitan  si  la  compania  no 
cotiza  en  la  bolsa  de  valores. 

Con  una  compania  en  la  bolsa,  algunos  sienten  que  hay  una  fijacion  en  las  utilidades  contables 
trimestrales  y no  en  las  utilidades  economicas  a largo  plazo.  En  la  medida  en  que  las  decisiones  se 
dirijan  mas  hacia  la  construccion  de  un  valor  economico,  abandonar  la  bolsa  de  valores  permitira 
mejorar  la  asignacion  de  recursos  y,  con  ello,  aumentar  el  valor. 

Otra  motivation  para  abandonar  la  bolsa  de  valores  es  realinear  y mejorar  los  incentivos  admi- 
nistrativos.  Si  la  administracion  posee  una  mayor  cantidad  de  acciones,  tendra  un  incentivo  para 
trabajar  mas  y con  mayor  eficiencia.  El  dinero  ahorrado  y las  ganancias  generadas  por  una  labor  ad- 
ministrativa  mas  eficaz  benefician  a la  administracion  de  la  compania  por  encima  del  amplio  grupo  de 
propietarios  de  acciones.  Como  resultado,  los  administradores  estaran  mas  dispuestos  a tomar  decisio- 
nes dificiles  para  reducir  costos,  eliminar  los  “privilegios”  de  la  administracion  y simplemente  trabajar 
con  mayor  ahinco.  Las  recompensas  estan  ligadas  mas  estrechamente  a sus  decisiones.  Cuanto  mejores 
sean  el  desempeno  y la  rentabilidad,  mayor  sera  la  recompensa.  En  una  compania  que  cotiza  en  la  bolsa, 
el  nivel  de  remuneracion  no  esta  vinculado  directamente,  en  particular  para  las  decisiones  que  generan 
una  alta  rentabilidad.  Cuando  la  remuneracion  es  alta,  siempre  habra  preguntas  de  los  analistas  de  va- 
lores, los  accionistas  y la  prensa. 

Aunque  hay  varias  razones  para  abandonar  la  bolsa  de  valores,  hay  algunas  que  neutralizan  los  ar- 
gumentos.  Por  un  lado,  hay  costos  de  transacciones  que  se  destinan  a la  banca  de  inversion,  abogados 
y otros  agentes;  esos  costos  pueden  ser  sustanciales.  Una  compania  fuera  de  la  bolsa  da  poca  liquidez 
a sus  propietarios  en  relacion  con  sus  acciones.  Una  portion  grande  de  su  riqueza  esta  comprometida 
en  la  compania.  La  administracion,  por  ejemplo,  puede  crear  valor  para  la  compania,  pero  tal  vez 
no  pueda  obtener  este  valor  a menos  que  la  compania  entre  al  mercado  de  valores  en  el  futuro.  Si  la 
compania  entra  a la  bolsa  mas  adelante,  los  costos  de  las  transacciones  se  repiten,  lo  que  es  bueno  para 
los  banqueros  y abogados,  pero  el  costo  es  alto  de  todas  maneras. 

• • • Evidencia  emplrica  sobre  la  salida  de  la  bolsa  de  valores 

Se  han  realizado  algunos  estudios  en  relacion  con  el  efecto  sobre  la  riqueza  del  propietario  de  valores 
cuando  una  compania  deja  de  cotizar  en  la  bolsa.  La  evidencia  sugiere  que  los  accionistas  logran  ga- 
nancias altas  (entre  el  12  y 20%  en  dos  estudios)  cerca  del  momento  del  anuncio.  En  el  caso  de  una 
oferta  de  efectivo,  la  ganancia  es  mucho  mayor,  similar  a las  primas  obtenidas  en  una  fusion.  Sin  duda, 
los  accionistas  ganan,  pero  no  se  puede  establecer  si  se  les  trato  de  manera  justa  o no. 


Compra  apalancada 


Compra  apalancada 
Una  compra  de  todos 
los  activos  o acciones 
de  una  compania, 
subsidiaria  o division 
que  se  realiza 
principalmente  con 
deuda  financiera  y por 
parte  de  un  grupo  de 
inversionistas. 

Compra  de  una 
empresa  por  parte 
de  los  directivos 

Una  compra 
apalancada  en  la 
que  la  administracion 
anterior  a la  venta 
termina  con  una 
posicion  de  capital 
accionario  sustancial. 


Abandonar  la  bolsa  de  valores  puede  ser  una  transaccion  directa,  donde  el  grupo  inversionista  sim- 
plemente compra  las  acciones  publicas,  pero  tambien  es  posible  una  compra  apalancada,  donde  hay 
inversionistas  de  terceras  y a veces  cuartas  partes.  Como  el  nombre  lo  indica,  una  compra  apalancada 
representa  una  trasferencia  de  propiedad  consumada  principalmente  con  deuda.  Algunas  veces  llamada 
fmanciamiento  basado  en  activos,  la  deuda  se  respalda  con  los  activos  de  la  empresa  en  cuestion.  Como 
resultado,  la  mayoria  de  las  compras  apalancadas  implican  negocios  con  fuerte  capital.  Aunque  algunas 
compras  apalancadas  incluyen  una  compania  completa,  casi  todas  manejan  la  compra  de  una  division 
de  una  compania  o alguna  otra  subunidad.  Con  frecuencia,  la  compra  la  hace  la  administracion  de  la 
division  que  se  vende,  cuando  la  compania  decide  que  la  division  ya  no  se  ajusta  a sus  objetivos  estra- 
tegicos.  Este  tipo  de  transaccion  se  conoce  como  compra  de  una  empresa  por  parte  de  los  directivos. 
Otra  caracteristica  distintiva  es  que  las  compras  apalancadas  son  en  efectivo  y no  mediante  acciones. 
Por  ultimo,  la  unidad  de  negocios  invariablemente  se  convierte  en  una  compania  fuera  de  la  bolsa. 

Los  candidatos  deseables  para  una  compra  apalancada  tienen  ciertas  caracteristicas  comunes.  Con 
frecuencia  la  compania  disfruta  una  ventana  de  oportunidad  que  se  extiende  varios  anos,  durante  los 
cuales  es  posible  diferir  gastos  importantes.  Muchas  veces  la  compania  ha  puesto  en  marcha  un  pro- 
grama  de  gastos  de  capital  fuertes  y,  como  resultado,  su  planta  es  moderna.  La  compania  puede  tener 
activos  en  la  subsidiaria  que  es  posible  vender  sin  provocar  un  efecto  adverso  en  su  negocio  central; 
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tal  venta  generara  efectivo  para  el  pago  de  deuda  en  los  primeros  anos.  Por  el  contrario,  las  companias 
con  requerimientos  de  investigacion  y desarrollo  altos,  como  las  farmaceuticas,  no  son  buenos  can- 
didates. Durante  los  primeros  anos  despues  de  una  compra  apalancada,  los  flujos  de  efectivo  deben  des- 
tinarse  al  pago  de  la  deuda.  Los  gastos  de  capital,  investigacion  y desarrollo,  publicidad  y desarrollo 
de  personal  pasan  a un  segundo  piano.  En  general,  una  compania  de  servicios  en  la  que  las  personas 
constituyen  el  grueso  del  valor  de  la  franquicia,  no  es  un  buen  candidato  para  compras  apalancadas 
porque  si  las  personas  se  van,  queda  poco  valor. 

Los  flujos  de  efectivo  operativos,  predecibles  y estables  son  apreciados  en  los  candidatos  para  com- 
pras apalancadas.  En  este  sentido,  las  companias  que  producen  marcas  para  el  consumidor  dominan 
a los  negocios  de  “production  de  bienes”.  El  desempeno  historico  probado  con  una  position  en  el 
mercado  establecida  tambien  es  importante.  Las  situaciones  de  alta  rotation  tienden  a ser  rechazadas. 
Cuantos  menos  productos  de  la  compania  o negocio  esten  sujetos  a demanda  ciclica,  mejor.  Como 
regia,  los  activos  de  la  compania  deben  ser  activos  fisicos  o nombres  de  marca.  La  administracion 
tambien  es  importante  en  tanto  que  la  experiencia  y la  calificacion  de  los  administradores  de  primer 
nivel  son  elementos  cruciales  necesarios  para  el  exito.  Mientras  que  las  caracteristicas  descritas  no 
incluyen  todo,  dan  una  idea  de  los  ingredientes  con  que  deben  contar  los  candidatos  para  compras 
apalancadas. 

• • • Una  ilustracion  detallada 

Para  ilustrar  una  compra  apalancada,  suponga  que  Klim-On  Corporation  desea  la  desinversion  en 
su  division  de  productos  lacteos.  Los  activos  de  la  division  consisten  en  plantas,  equipo,  flota  de  ca- 
miones,  inventarios  y cuentas  por  cobrar.  Estos  activos  tienen  un  valor  en  libros  de  $120  millones.  Su 
valor  de  remplazo  es  de  $170  millones,  pero  si  la  division  se  liquidara,  los  activos  reunirian  solo  $95 
millones.  Klim- On  ha  decidido  vender  la  division  si  puede  obtener  $110  millones  en  efectivo  y ha 
solicitado  la  ayuda  de  la  banca  de  inversion  para  la  venta.  Despues  de  investigar  el  mercado  para  esta 
venta,  el  banco  concluye  que  lo  mas  conveniente  es  vender  la  division  a la  administracion  actual.  Los 
cuatro  funcionarios  principales  de  la  division  estan  interesados  y dispuestos  a aprovechar  la  oportu- 
nidad.  Pero  alcanzan  a reunir  solo  $2  millones  de  capital  personal  entre  ellos.  Es  obvio  que  necesitan 
mas  capital. 

La  banca  de  inversion  decide  arreglar  una  compra  apalancada.  Se  elaboran  proyecciones  financieras  y 
presupuestos  de  efectivo  para  que  la  administracion  determine  cuanta  deuda  podra  enfrentar.  Con  base 
en  los  pronosticos  y considerando  la  reduction  de  ciertos  gastos  de  capital,  los  gastos  de  investigacion  y 
desarrollo,  y los  de  publicidad,  se  piensa  que  el  efectivo  obtenido  sera  suficiente  para  pagar  aproxi- 
madamente  $100  millones  de  deuda.  La  reduction  en  gastos  se  ve  como  temporal,  para  que  la  com- 
pania pague  la  deuda  durante  los  siguientes  anos.  El  banco  de  inversion  ha  reunido  una  sociedad 
limitada  para  hacer  una  inversion  de  capital  accionario  adicional  de  $8  millones,  lo  que  dara  un  total 
de  $10  millones.  Por  esta  contribution  de  efectivo,  la  sociedad  recibe  el  60%  de  las  acciones  ordinarias 
iniciales,  y la  administracion  recibe  el  resto. 

• • • Acuerdo  de  financiamiento  con  deuda 

Con  este  compromiso  de  capital  accionario,  la  banca  de  inversion  procede  a arreglar  el  financiamien- 
to con  deuda.  En  una  compra  apalancada  se  usan  dos  formas  de  endeudamiento:  deuda  preferential 
y deuda  subordinada.  Para  la  deuda  preferencial,  un  banco  grande  de  Nueva  York,  a traves  de  su 
subsidiaria  de  prestamos  respaldados  con  activos,  esta  de  acuerdo  en  aportar  $75  millones  contra  el 
costo  mas  un  credito  revolvente  adicional  de  $8  millones  para  las  necesidades  estacionales.  La  tasa 
en  ambos  arreglos  se  ubica  un  2%  por  arriba  de  la  tasa  preferencial  y los  prestamos  se  aseguran  con 
derechos  sobre  todos  los  activos,  esto  es,  bienes  raices,  edificios,  equipo,  flota  de  vehiculos,  inventarios 
y cuentas  por  cobrar.  El  plazo  del  prestamo  de  $75  millones  es  de  seis  anos,  pagaderos  en  pagos  men- 
suales  iguales  del  principal  y con  el  interes  agregado  cada  mes.  Todos  los  tramites  bancarios  se  haran  a 
traves  del  banco  acreedor  y los  recibos  de  la  compania  seran  depositados  en  una  cuenta  especial  en  el 
banco  para  fines  de  servicio  de  la  deuda.  Ademas  del  colateral,  se  imponen  los  contratos  de  protection 
usuales  en  un  acuerdo  de  credito. 
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La  deuda  subordinada  por  $25  millones  se  ha  arreglado  con  la  subsidiaria  de  una  compania  fmanciera 
grande  que  suministra  fondos  para  fusiones.  Esta  deuda  algunas  veces  se  conoce  como  fmanciamiento 
“inicial”,  y se  ubica  entre  la  deuda  preferencial  y el  capital  accionario.  El  prestamo  es  por  siete  anos  con 
una  tasa  fija  de  interes  del  13  por  ciento.  Solo  se  requieren  los  pagos  mensuales  de  in  teres  durante  los 
siete  anos,  el  pago  completo  del  principal  se  hara  al  final.  Como  el  prestamista  preferencial  tendra  dere- 
cho  sobre  todos  los  activos,  la  deuda  es  no  asegurada  y esta  subordinada  a la  deuda  preferencial  asi  como 
a todos  los  acreedores  comerciales.  Para  ayudar  a compensar  el  mayor  riesgo  que  enfrenta  el  proveedor 
del  fmanciamiento  subordinado,  este  prestamista  recibe  una  “participation  de  capital  accionario”  en  la 
forma  de  garantias  que  puede  ejercer  por  el  40%  de  las  acciones.  Estas  garantfas  pueden  ejercerse  en 
cualquier  momento  durante  los  siete  anos  a un  precio  de  $1  por  accion,  precio  alrededor  del  nominal. 
Si  las  garantias  se  ejercen,  las  acciones  de  la  administration  iran  del  40%  del  total  circulante  al  24  por 
ciento.  La  propiedad  de  la  sociedad  limitada  bajara  del  60  al  36  por  ciento.  El  fmanciamiento  se  resu- 
me como  sigue  (en  millones): 


Deuda  preferencial 

$ 75 

Deuda  subordinada 

25 

Capital  accionario 

10 

$110 

Ademas,  la  compania  tendra  acceso  a un  credito  revolvente  de  $8  millones  para  cumplir  con  las  ne- 
cesidades  estacionales. 

Vemos  que  una  compra  apalancada  permite  a una  compania  permanecer  fuera  de  la  bolsa  con 
muy  poco  capital  accionario  implicado.  Los  activos  de  la  compania  o division  adquirida  se  usan  para 
asegurar  una  cantidad  grande  de  deuda.  A los  titulares  de  valores,  como  propietarios  residuales,  les 
ira  bien  si  todo  resulta  segun  el  plan.  Sin  embargo,  con  el  delgado  colchon  de  capital  accionario, 
basta  con  que  las  cosas  vayan  un  poco  mal  para  que  los  propietarios  de  la  inversion  esten  en  peligro. 
Muchos  inversionistas  se  dieron  cuenta  de  esto  a finales  de  la  decada  de  1980  y principios  de  la  si- 
guiente,  cuando  numerosas  compras  apalancadas  tuvieron  dificultades.  Como  advertimos  antes,  jel 
apalancamiento  es  una  “espada  de  dos  filos”! 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


• La  reestructuracion  corporativa  abarca  muchos  temas: 
fusiones,  alianzas  estrategicas,  que  incluyen  empresas  con- 
juntas-,  desinversiones,  que  incluyen  liquidation,  liquidation 
partial,  escisiones  y compra  partial  de  acciones;  reestructura- 
cion  de  propiedad,  como  sacar  a una  compania  de  la  bolsa  de 
valores  y las  compras  apalancadas.  La  motivation  en  todos 
los  casos  debe  ser  mejorar  la  riqueza  de  los  accionistas. 

• Las  fuentes  de  creation  de  valor  en  la  reestructuracion 
corporativa  incluyen  mejoras  en  ventas  y economias  ope- 
rativas,  mejoras  administrativas,  efectos  de  la  informa- 
tion, transferencias  de  valor  procedentes  de  los  acreedores 
y beneficios  fiscales.  En  las  tomas  de  control,  las  ofertas 
demasiado  agresivas  (resultado  de  la  arrogancia  y/o  las 
metas  personales  de  la  administration)  con  frecuencia 
ocasionan  que  los  accionistas  de  la  compania  adquiriente 
sufran  una  diminution  de  su  riqueza. 

• Una  compania  puede  crecer  hacia  el  interior,  o bien, 
externamente  a traves  de  adquisiciones.  El  objetivo  de 
la  empresa  en  cualquier  caso  es  maximizar  la  riqueza 
existente  de  los  accionistas.  Ambos  tipos  de  expansion  se 


pueden  ver  como  decisiones  especiales  de  presupuesto  de 
capital,  ya  que  el  criterio  de  aceptacion  es  en  esencia  el 
mismo:  el  capital  debe  asignarse  para  incrementar  el  valor 
para  los  accionistas. 

• Existen  dos  enfoques  comunes  para  el  analisis  de  una  ad- 
quisicion.  Con  el  enfoque  de  utilidades  por  accion,  la  pre- 
gunta  es  si  habra  una  mejora  en  las  utilidades  por  accion 
ahora  o en  el  futuro.  En  el  enfoque  deflujo  de  efectivo  libre, 
la  pregunta  es  si  los  flujos  de  efectivo  netos  esperados  tie- 
nen  un  valor  presente  neto  mayor  que  el  costo  de  adquisi- 
cion.  En  general,  el  enfoque  de  flujo  de  efectivo  observa  la 
valuation  de  una  adquisicion  a largo  plazo,  mientras  que 
el  enfoque  de  utilidades  por  accion  se  centra  en  el  corto 
plazo.  Pueden  darse  argumentos  solidos  en  favor  del  uso 
de  ambos  enfoques. 

• La  evidencia  empirica  sobre  las  adquisiciones  indica  ren- 
dimientos  sustanciales  para  los  accionistas  de  la  compania 
que  vende,  en  virtud  de  la  considerable  prima  que  se  paga, 
y en  promedio  ningun  rendimiento  importante  para  los 
de  la  compania  que  compra. 
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• Una  compania  puede  ser  adquirida  mediante  la  compra  de 
sus  activos  o bien  de  sus  acciones  ordinarias.  A la  vez,  los 
medios  de  pago  pueden  ser  efectivo  o acciones  ordinarias. 
Antes  de  la  publication  en  Estados  Unidos  de  los  Estandares 
de  contabilidad financiera  (SFAS)  141  en  2001,  una  combina- 
tion de  dos  companias  se  consideraba  como  una  compra  o 
como  una  union  de  intereses.  El  SEAS  141  elimina  el  me- 
todo  de  union  de  intereses,  permitiendo  solo  el  metodo 
de  compra  para  las  fusiones  o adquisiciones.  Ahora,  con 
una  compra,  cualquier  credito  mercantil  que  surge  de  la 
combinacion  debe  someterse  a prueba  con  respecto  a su 
deterioro  (o  declination)  al  menos  una  vez  al  ano. 

• El  hecho  de  que  una  combinacion  de  empresas  sea  gra- 
vable  o no  tiene  grandes  consecuencias  para  la  compania 
que  vende  y sus  accionistas  y,  algunas  veces,  para  la  com- 
pania compradora. 

• La  adquisicion  de  una  compania  se  puede  negociar  con  la 
administracion  de  esta,  o la  compania  interesada  en  adqui- 
rir  puede  hacer  su  solicitud  directamente  a los  accionistas 
mediante  una  oferta  de  compra  de  sus  acciones.  Casi  siem- 
pre  la  administracion  se  resiste  a una  toma  de  control  “no 
amistosa”.  Existen  varios  mecanismos  contra  las  tomas  de 
control.  Algunos  parecen  tener  un  efecto  negativo  sobre  la 
riqueza  de  los  accionistas. 


• Una  compania  puede  decidir  reestructurar  con  una  desin- 
version  de  una  portion  de  la  empresa  o liquidandola  toda. 
Las  liquidaciones  voluntarias,  las  liquidaciones  parciales,  las 
escisiones  y la  venta  parcial  de  acciones  son  algunas  de  las  op- 
ciones  mas  importantes  abiertas  para  la  empresa.  En  general, 
las  desinversiones  parecen  tener  un  efecto  de  information 
positivo,  que  es  mayor  en  el  caso  de  la  liquidation  volun- 
taria. 

• Cuando  una  compania  abandona  la  bolsa  de  valores,  se 
transforma  de  una  propiedad  publica  en  una  propiedad 
privada  de  un  pequeno  grupo  de  inversionistas,  que  in- 
cluyen  a la  administracion.  La  evidencia  empirica  sugiere 
primas  altas,  similares  a las  de  las  fusiones,  pagadas  a los 
accionistas  publicos. 

• Un  medio  para  abandonar  la  bolsa  de  valores  es  la  com- 
pra apalancada.  En  este  caso  se  usa  una  cantidad  grande 
de  deuda  para  fmanciar  una  compra  en  efectivo  de  una 
division  de  una  compania  o una  compania  completa.  Se 
emplean  tanto  deuda  preferencial  respaldada  por  activos 
como  deuda  subordinada.  Dada  una  base  pequena  de 
capital  accionario,  las  compras  apalancadas  son  ries- 
gosas.  Basta  un  cambio  adverso  leve  en  la  operation  o 
en  las  tasas  de  interes  para  que  haya  peligro  de  incum- 
plimiento. 


Remedios  para  una  compania  con  problemas  financieros 

Elasta  ahora  la  discusion  de  la  reestructuracion  ha  supuesto  que  la  empresa  es  una  preocupacion  conti- 
nua.  De  cualquier  modo,  no  debemos  perder  de  vista  el  hecho  de  que  algunas  empresas  fracasan.  La  ad- 
ministration interna  debe  tener  esto  en  mente,  lo  mismo  que  un  acreedor  que  ha  otorgado  prestamos 
a una  compania  con  problemas  financieros.  La  palabra  “fracaso”  es  ambigua,  en  parte  porque  existen 
diferentes  grados  de  fracaso.  Hay  tres  terminos  de  uso  comun  para  dar  un  significado  mas  preciso  a 
los  diferentes  grados  de  fracaso.  Insolvencia  (tecnica)  de  capital  suele  definirse  como  la  incapacidad 
general  de  un  deudor  para  pagar  sus  deudas.  Sin  embargo,  esa  insolvencia  tal  vez  solo  sea  temporal  y 
tenga  remedio.  La  insolvencia  de  capital,  por  lo  tanto,  denota  solo  la  falta  de  liquidez.  Insolvencia  legal, 
por  otro  lado,  significa  que  las  obligaciones  de  una  compania  exceden  a sus  activos  “con  una  valuation 
justa”.  La  insolvencia  financiera  incluye  la  gama  completa  de  situaciones  entre  estos  dos  extremos. 

Los  remedios  para  una  compania  con  problemas  financieros  varian  en  severidad  segun  el  grado 
de  dificultad  financiera.  Si  la  perspectiva  es  suficientemente  pesimista,  la  liquidation  tal  vez  sea  la 
unica  alternativa  factible.  No  obstante,  algunas  companias  con  problemas  se  pueden  rehabilitar  para 
beneficio  de  acreedores,  accionistas  y sociedad.  El  objetivo  de  este  apendice  es  revisar  los  remedios 
disponibles,  desde  aquellos  que  son  voluntaries  hasta  las  acciones  legales. 

Arreglos  voluntaries 

Una  extension  implica  que  los  acreedores  posponen  el  vencimiento  de  sus  obligaciones.  Al  no  forzar 
procedimientos  legales,  los  acreedores  evitan  un  gasto  considerable  y la  posible  reduction  del  valor 
en  la  liquidation.  Como  todos  los  acreedores  deben  estar  de  acuerdo  en  extender  sus  obligaciones, 
los  acreedores  principales  suelen  formar  un  comite  cuyas  funciones  son  negociar  con  la  compania  y 
formular  un  plan  satisfactorio  para  todos  los  implicados. 

Una  composicion  implica  un  acuerdo  proporcional  de  las  reclamaciones  de  los  acreedores  en  efec- 
tivo, o en  efectivo  y pagares.  Todos  los  acreedores  deben  aceptar  este  arreglo  parcial  como  parte  de  su 
reclamation  completa.  Al  igual  que  sucede  con  una  extension,  los  acreedores  que  no  estan  de  acuerdo 
deben  convencerse,  o bien,  recibir  su  pago  completo. 
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La  liquidation  voluntaria  representa  una  liquidation  privada  ordinaria  de  una  compania  lejos  de 
los  juicios  de  bancarrota.  No  solo  es  probable  que  sea  mas  eficiente  que  una  liquidation  impuesta 
por  la  corte,  sino  es  probable  que  los  acreedores  obtengan  un  mejor  arreglo  ya  que  se  evitan  muchos 
de  los  costos  de  bancarrota.  Sin  embargo,  la  compania  y todos  los  acreedores  deben  seguir  el  mismo 
camino.  Como  resultado,  las  liquidaciones  voluntarias  suelen  estar  restringidas  a companias  con  un 
numero  limitado  de  acreedores. 

Procedimientos  legates 

Los  procedimientos  legales  emprendidos  en  conexion  con  una  compania  en  problemas  caen  dentro 
de  las  leyes  de  bancarrota  segun  lo  decretado  en  las  cortes.  La  ley  de  bancarrota  esta  compuesta  por 
muchas  facetas,  pero  nos  atanen  solo  dos  referentes  al  fracaso  de  un  negocio.  El  capitulo  7 de  la  ley 
de  bancarrota  de  Estados  Unidos  se  refiere  a la  liquidation  y el  capitulo  1 1 a la  rehabilitation  de  una 
empresa  a traves  de  su  reorganization. 

En  ambos  casos,  el  procedimiento  comienza  con  la  entrega  por  parte  del  deudor  o los  acreedores  de 
una  solicitud  en  la  corte  de  bancarrota.  Cuando  el  deudor  toma  la  iniciativa,  se  llama  procedimiento 
voluntario.  Si  la  iniciativa  la  toman  los  acreedores,  se  dice  que  es  involuntario.  En  un  procedimiento  vo- 
luntario,  la  entrega  de  la  petition  da  al  deudor  protection  inmediata  ante  los  acreedores.  Un  aplazamiento 
restringe  a los  acreedores  en  la  exigencia  de  sus  reclamaciones  y estos  no  pueden  tomar  acciones  antes  de 
que  la  corte  emita  un  veredicto  sobre  la  petition.  La  corte  puede  ya  sea  aceptar  la  petition  y ordenar  el 
desagravio,  o bien,  rechazarla. 

Se  requieren  tres  o mas  acreedores  no  asegurados  con  reclamaciones  por  un  total  de  $5,000  o mas 
para  iniciar  una  bancarrota  involuntaria.  En  este  caso,  la  petition  debe  incluir  evidencia  de  que  la  em- 
presa deudora  no  ha  pagado  sus  deudas  oportunamente  (insolvencia  de  capital)  o ha  asignado  la  pose- 
sion  de  la  mayor  parte  de  su  propiedad  a alguien  mas.  La  corte  debe  decidir  si  la  petition  involuntaria 
tiene  fundamento.  Si  la  decision  es  negativa,  la  petition  se  rechaza.  Si  la  petition  se  acepta,  la  corte  emite 
una  orden  de  desagravio  en  espera  de  una  solution  mas  permanente.  La  idea  detras  del  aplazamiento 
de  las  acciones  de  los  acreedores  es  dar  al  deudor  espacio  para  proponer  una  solution  al  problema.  A 
continuation  analizaremos  las  soluciones  de  liquidation  y la  reorganization  de  una  empresa. 

Liquidacion 

Si  no  hay  esperanza  de  una  operation  exitosa  de  una  compania,  la  liquidacion  es  la  unica  alternativa 
factible.  Despues  de  una  petition  de  bancarrota,  el  deudor  obtiene  un  alivio  temporal  de  los  acreedores 
hasta  que  se  llega  a una  decision  en  la  corte.  Despues  de  emitir  la  orden  de  desagravio,  la  corte  con  fre- 
cuencia  nombra  un  fideicomisario  interino  para  coordinar  la  operation  de  la  compania  y convocar  a 
junta  a los  acreedores.  El  fideicomisario  interino  es  un  ciudadano  privado  “desinteresado”  que  se  asigna 
entre  una  lista  aprobada  y que  presta  servicio  por  lo  menos  hasta  la  primera  junta  de  acreedores.  En  la 
primera  junta,  se  prueban  las  reclamaciones,  y los  acreedores  pueden  elegir  un  nuevo  fideicomisario  para 
remplazar  al  interino.  De  otra  manera,  el  fideicomisario  interino  fungira  como  fideicomisario  titular, 
desempenando  esa  encomienda  hasta  que  concluya  el  caso.  El  fideicomisario  tiene  la  responsabilidad  de 
liquidar  la  propiedad  de  la  compania  y distribuir  los  dividendos  de  liquidation  entre  los  acreedores. 

En  la  distribution  de  los  ingresos  procedentes  de  la  liquidacion  a los  acreedores  con  reclamaciones 
no  aseguradas,  debe  observarse  la  prioridad  de  los  derechos  de  reclamation.  El  orden  de  distribution 
es  el  siguiente: 

1.  Gastos  administrativos  asociados  con  la  liquidation  de  la  propiedad,  incluyendo  los  honora- 
rios  del  fideicomisario  y de  los  abogados. 

2.  Demandas  de  acreedores  que  surgen  en  el  curso  ordinario  del  negocio  del  deudor  desde  el 
momento  en  que  comienza  el  caso  hasta  el  momento  en  que  se  asigna  un  fideicomisario. 

3.  Salarios  ganados  por  los  empleados  dentro  de  los  90  dias  siguientes  a la  petition  de  bancarrota 
(limitado  a $2,000  por  empleado). 

4.  Reclamaciones  de  contribuciones  a los  planes  de  prestaciones  para  empleados  por  los  servicios 
prestados  dentro  de  los  180  dias  despues  de  la  petition  de  bancarrota  (limitado  a $2,000  por 
empleado). 
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Reorganization 

El  remodelado  de  la 
estructura  de  capital 
de  una  companfa 
con  problemas 
financieros,  con 
base  en  el  capftulo 
11  de  la  Ley  de 
bancarrota,  con  la 
finalidad  de  reducir 
los  cargos  fijos.  Las 
reclamaciones  de 
los  titulares  pueden 
recibir  valores 
sustitutos. 


5.  Reclamaciones  de  los  clientes  que  hacen  depositos  en  efectivo  por  bienes  o servicios  no  pres- 
tados  por  el  deudor  (limitado  a $900  por  cliente). 

6.  Impuestos  que  se  deben. 

7.  Reclamaciones  no  aseguradas  entregadas  a tiempo  o tardiamente  si  el  acreedor  no  sabia  de  la 
bancarrota. 

8.  Reclamaciones  no  aseguradas  entregadas  tardiamente  por  acreedores  que  se  enteraron  de  la 
bancarrota. 

9.  Multa  y danos  punitivos. 

10.  Interes  que  se  acumula  sobre  las  reclamaciones  despues  de  la  fecha  de  peticion. 

Las  reclamaciones  en  cada  una  de  estas  clases  deben  pagarse  por  completo  antes  de  hacer  cualquier 
pago  a las  reclamaciones  de  la  siguiente  clase.  Si  queda  algo  despues  de  saldar  por  completo  todas  estas 
reclamaciones,  se  podran  pagar  los  dividendos  de  liquidation  a los  titulares  de  la  deuda  subordinada,  a 
los  accionistas  preferenciales  y,  por  ultimo,  a los  accionistas  ordinarios.  Sin  embargo,  es  poco  probable 
que  los  accionistas  ordinarios  reciban  alguna  parte  de  la  distribution  en  una  liquidation.  Se  cuenta  con 
clausulas  especiales  en  la  Ley  de  bancarrota  para  reclamaciones  por  danos  ocasionados  por  los  presta- 
mistas  al  deudor.  En  general,  los  prestamistas  estan  limitados  a recibir  el  monto  mayor  entre  un  ano  de 
pagos  y el  15%  del  total  de  pagos  restantes,  pero  no  deben  exceder  los  de  tres  anos.  Despues  de  pagar 
todos  los  dividendos  de  liquidation,  el  deudor  queda  liberado  de  cualquier  reclamation  posterior. 

Reorganization 

En  ocasiones  resulta  mejor  para  todos  los  afectados  reorganizar  una  compania  en  vez  de  liquidarla.  De 
manera  conceptual,  una  empresa  debe  reorganizarse  si  su  valor  economico  como  entidad  operativa 
es  mayor  que  su  valor  de  liquidation.  Debe  liquidarse  si  lo  contrario  es  cierto:  es  decir,  si  vale  mas 
“muerta”  que  “viva”.  La  reorganization  es  un  esfuerzo  para  mantener  una  compania  viva  cambiando 
su  estructura  de  capital.  La  rehabilitation  implica  la  reduction  de  cargos  fijos  sustituyendo  capital 
accionario  y valores  de  renta  limitada  por  valores  de  renta  fija. 

Procedimientos.  Las  reorganizaciones  ocurren  segun  el  capitulo  11  de  la  Ley  de  bancarrota  y se 
inician  de  la  misma  manera  general  que  la  liquidation  en  la  bancarrota.  El  deudor  o los  acreedores 
entregan  una  peticion  y el  caso  se  inicia.  En  la  mayoria  de  los  casos,  el  deudor  continuara  operando 
el  negocio,  aunque  un  fideicomisario  puede  asumir  la  responsabilidad  de  la  operation  de  la  compa- 
nia. Una  de  las  grandes  necesidades  de  la  rehabilitation  es  un  credito  interino.  Para  dar  alicientes,  el 
capitulo  1 1 da  prioridad  a los  acreedores  posteriores  a la  peticion  sobre  los  acreedores  anteriores  a la 
peticion.  Si  este  aliciente  no  es  suficiente,  la  corte  tiene  la  facultad  de  otorgar  a los  acreedores  nuevos, 
o posteriores  a la  peticion,  el  derecho  de  retention  sobre  la  propiedad  del  deudor. 

Si  no  se  nombra  un  fideicomisario,  el  deudor  tiene  el  derecho  de  disenar  un  plan  de  reorganization 
y entregarlo  dentro  de  los  120  dias  siguientes.  De  otra  manera,  el  fideicomisario  tiene  la  responsa- 
bilidad de  ver  que  se  entregue  un  plan.  Este  puede  estar  disenado  por  el  fideicomisario,  el  deudor,  el 
comite  de  acreedores  o los  acreedores  individuales  y es  posible  entregar  mas  de  un  plan.  Todos  los 
planes  de  reorganization  deben  someterse  a la  aprobacion  de  los  acreedores  y los  accionistas.  El  papel 
de  la  corte  es  revisar  la  information  en  el  plan  para  asegurar  que  la  divulgation  sea  completa. 

En  una  reorganization,  el  plan  debe  ser  justo,  equitativo  yfactible.  Esto  significa  que  todas  las  partes 
deben  ser  tratadas  con  justicia  y equidad,  y que  el  plan  debe  funcionar  en  relation  con  la  capacidad  de 
generar  ganancias  y la  estructura  fmanciera  de  la  compania  reorganizada,  al  igual  que  con  la  habilidad 
de  la  compania  para  obtener  credito  comercial  y,  quiza,  prestamos  bancarios  a corto  plazo.  Cada  clase  de 
titulares  de  reclamaciones  debe  votar  por  un  plan.  Deben  votar  mas  de  la  mitad  del  numero  total  y 
dos  tercios  de  la  cantidad  de  reclamaciones  totales  en  cada  clase  en  favor  del  plan  para  que  este  se 
acepte.  Si  los  acreedores  lo  rechazan,  el  juez  intentara  que  las  diferentes  partes  negocien  otro  plan.  Si 
los  acreedores  rechazan  estos  esfuerzos,  el  juez  puede  imponer  un  plan,  conocido  como  cram  down 
(imposition)  sobre  todos  los  reclamantes.  Una  vez  confirmado  cualquier  plan  por  la  corte,  el  deudor 
debe  seguir  todos  los  terminos  del  plan.  Mas  aun,  el  plan  une  a todos  los  acreedores  y accionistas, 
incluyendo  a quienes  no  estan  de  acuerdo. 
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Plan  de  reorganizacion.  El  aspecto  dificil  de  una  reorganizacion  es  remodelar  la  estructura  de 
capital  de  la  compania  para  reducir  los  cargos  fijos.  A1  formular  un  plan  de  reorganizacion,  existen 
tres  pasos.  Primero,  debe  determinarse  la  valuacion  total  de  la  compania  reorganizada.  Este  paso  es 
el  mas  dificil  e importante.  La  tecnica  favorecida  por  los  fideicomisarios  es  una  capitalization  de  las 
utilidades  posibles.  Si  se  espera  que  las  utilidades  anuales  de  la  compania  reorganizada  asciendan  a 
$2  millones  y la  tasa  de  capitalization  global  de  companias  similares  es  en  promedio  del  10%,  se  estable- 
cera  la  valuacion  total  de  ($2  millones)/(0.10)  = $20  millones  para  la  compania.  La  cifra  de  valuacion 
esta  sujeta  a una  variation  considerable,  en  virtud  de  la  dificultad  para  estimar  las  utilidades  futuras  y 
determinar  una  tasa  de  capitalization  adecuada.  De  esta  manera,  la  cifra  de  valuacion  solo  representa 
la  mejor  estimation  del  valor  potencial.  Aunque  la  capitalization  de  las  utilidades  posibles  en  general 
es  el  enfoque  aceptado  para  valuar  una  compania  en  reorganizacion,  la  valuacion  puede  ajustarse  hacia 
arriba  si  los  activos  tienen  un  valor  liquido  sustancial. 

Una  vez  que  se  determina  una  cifra  de  valuacion,  el  siguiente  paso  es  formular  una  nueva  estruc- 
tura de  capital  para  que  la  compania  reduzca  los  cargos  fijos,  y haya  un  margen  de  cobertura  ade- 
cuado.  Para  reducir  estos  cargos,  se  reduce  la  escala  de  deuda  total  de  la  empresa  mediante  un  cambio 
partial  a bonos  de  renta,  acciones  preferenciales  y acciones  ordinarias.  Ademas  de  la  diminution,  los 
terminos  de  la  deuda  restante  pueden  cambiar.  El  plazo  de  vencimiento  de  la  deuda  se  puede  extender 
para  reducir  la  cantidad  de  la  obligation  del  fondo  de  amortization  anual.  Si  parece  que  la  compania 
reorganizada  necesitara  un  nuevo  financiamiento  en  el  futuro,  el  fideicomisario  puede  pensar  que 
seria  bueno  tener  una  razon  entre  deuda  y capital  accionario  mas  conservadora  para  dar  flexibilidad 
fmanciera  en  el  futuro. 

Una  vez  establecida  una  nueva  estructura  de  capital,  el  ultimo  paso  incluye  la  valuacion  de  los 
valores  antiguos  y su  intercambio  por  nuevos  valores.  En  general,  todas  las  reclamaciones  preferentes 
sobre  activos  deben  tener  un  acuerdo  completo  antes  de  que  las  reclamaciones  subordinadas  puedan 
arreglarse.  En  el  proceso  de  intercambio,  los  titulares  de  bonos  deben  recibir  el  valor  a la  par  de  sus 
bonos  en  otro  valor  antes  de  poder  hacer  una  distribution  a los  accionistas  preferenciales.  La  cifra  de 
valuacion  total  a la  que  se  llego  en  el  paso  1 establece  un  limite  superior  sobre  la  cantidad  de  valores 
que  se  pueden  emitir.  La  estructura  de  capital  existente  de  una  compania  que  esta  en  reorganizacion 
podria  ser  la  siguiente  (en  millones): 


Bonos  $ 9 

Bonos  subordinados  3 

Acciones  preferenciales  6 

Capital  en  acciones  ordinarias 

(de  acuerdo  con  el  valor  en  libros)  10 

$28 


Si  la  valuacion  total  de  la  compania  reorganizada  se  establece  en  $20  millones,  el  fideicomisario  puede 
determinar  la  siguiente  estructura  de  capital  en  el  paso  2 (en  millones): 


Bonos  $ 3 

Bonos  de  renta  6 

Acciones  preferenciales  3 

Capital  en  acciones  ordinarias  8 

$20 


Una  vez  establecida  la  estructura  de  capital  “apropiada”  para  la  compania  reorganizada,  el  fidei- 
comisario podra  asignar  todos  los  nuevos  valores.  En  este  respecto,  el  fideicomisario  puede  proponer 
que  los  titulares  de  bonos  intercambien  sus  $9  millones  en  bonos  por  $3  millones  en  nuevos  bonos  y 
$6  millones  en  bonos  de  renta,  que  los  titulares  de  bonos  subordinados  intercambien  sus  $3  millones 
en  valores  por  acciones  preferenciales,  y que  los  accionistas  preferenciales  intercambien  sus  valores 
por  $6  millones  de  acciones  ordinarias  de  la  compania  reorganizada.  Los  titulares  de  acciones  ordi- 
narias tendrian  entonces  derecho  a $2  millones  en  acciones  de  la  compania  reorganizada,  o el  25%  de 
las  acciones  ordinarias  totales  de  la  compania  reorganizada. 
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Regia  de  prioridad 
absoluta  La  regia  en 
la  bancarrota  o la 
reorganization  de  que 
las  reclamaciones 
de  un  conjunto  de 
reclamantes  deben 
pagarse  por  completo 
o ser  motivo  de 
acuerdo  antes  de 
pagar  al  siguiente 
grupo  subordinado 
de  reclamantes. 


Bancarrota 
pre-empacada  Una 

reorganizacion 
que  han  aprobado 
una  mayorfa  de 
los  acreedores 
de  una  compania 
antes  de  iniciar  los 
procedimientos  de 
bancarrota. 


De  esta  forma,  a cada  reclamation  le  corresponde  un  acuerdo  completo  antes  de  que  las  reclamacio- 
nes subordinadas  se  arreglen.  El  ejemplo  representa  una  reorganizacion  relativamente  ligera.  En  una 
reorganizacion  mas  profunda,  los  instrumentos  de  deuda  pueden  intercambiarse  en  su  totalidad  por 
acciones  ordinarias  de  la  compania  reorganizada,  y las  antiguas  acciones  comunes  pueden  eliminarse 
por  completo.  Si  la  cifra  de  valuation  total  en  el  ejemplo  hubiera  sido  $12  millones,  el  fideicomisario 
pudo  haber  propuesto  una  nueva  estructura  de  capital  con  $3  millones  en  acciones  preferenciales  y 
$9  millones  en  acciones  ordinarias.  Solo  los  titulares  de  bonos  directos  y subordinados  tendran  un 
acuerdo  de  arreglo  en  este  caso.  Los  accionistas  preferenciales  y ordinarios  de  la  antigua  compania  no 
recibirian  un  intercambio. 

Estos  ejemplos  muestran  que  los  accionistas  ordinarios  de  una  compania  en  proceso  de  reorga- 
nizacion se  someten  a una  regia  de  prioridad  absoluta,  donde  las  reclamaciones  deben  solventarse 
en  el  orden  de  su  prioridad  legal.  Desde  este  punto  de  vista,  mas  bien  preferirian  ver  un  arreglo  de 
reclamaciones  basado  en  prioridad  relativa.  Con  esta  regia,  los  nuevos  valores  se  asignan  segun  los 
precios  de  mercado  relativos  de  los  valores.  Los  accionistas  ordinarios  nunca  obtendrian  valores  pre- 
ferenciales en  una  reorganizacion,  pero  tendrian  derecho  a algunas  acciones  ordinarias  si  sus  acciones 
actuales  tuvieran  valor.  Como  en  realidad  no  se  trata  de  una  liquidation  de  la  compania,  los  accio- 
nistas ordinarios  argumentan  que  una  regia  de  prioridad  relativa  es  la  mas  justa.  La  Suprema  Corte 
determino  algo  diferente  cuando  confirmo  la  regia  de  prioridad  absoluta  (en  el  caso  de  Los  Angeles 
Lumber  Products  Company  1939). 

Arreglos  negociados 

Aunque  el  principio  de  prioridad  absoluta  se  usa  en  casos  de  reorganizacion,  la  reforma  a la  Ley  de 
bancarrota  de  1978  en  Estados  Unidos  otorgo  cierto  grado  de  flexibilidad  y cambio  el  enfoque  en 
la  direction  de  prioridad  relativa.  A finales  de  la  decada  de  1980  y principios  de  la  de  1990,  cuando 
muchas  companias  experimentaron  problemas  fmancieros,  los  arreglos  negociados  lograron  aun  mas 
flexibilidad.  La  realidad  practica  es  que  durante  los  procedimientos  de  reorganizacion  con  frecuencia 
prolongados,  la  administracion  todavia  controla  la  compania;  dicho  claramente,  la  administracion 
muchas  veces  ejerce  su  fuerza  contra  los  acreedores.  Las  partes  dispuestas  a inyectar  nuevo  capital 
como  participantes  en  el  capital  accionario  tambien  tienen  influencia. 

El  problema  para  los  acreedores  es  que  los  procedimientos  de  bancarrota  son  costosos  y tardados, 
y que  durante  el  tiempo  que  tardan,  con  frecuencia  se  destruye  el  valor  corporativo.  La  administra- 
tion y los  participantes  en  el  capital  accionario  pueden  obtener  grandes  gangas,  y los  acreedores  se 
ven  obligados  a ceder  un  terreno  significativo  para  hacer  que  funcione  el  plan  de  reorganizacion.  Si 
el  “corte”  (esto  es,  la  reduction  en  el  valor  de  las  reclamaciones)  es  demasiado  severo,  los  acreedores 
se  rebelaran.  Por  lo  tanto,  hay  un  equilibrio  delicado  en  la  negotiation  de  un  compromiso  entre  lo 
que  quieren  los  accionistas  y la  administracion  y lo  que  los  acreedores  aceptaran  de  mala  gana.  Varias 
clases  de  acreedores  con  frecuencia  luchan  entre  si  por  el  pastel  corporativo,  y esto  algunas  veces  da  a 
los  participantes  en  el  capital  accionario  y la  administracion  una  cuna  que  pueden  usar  para  obtener 
concesiones. 

La  bancarrota  pre-empacada  es  un  mecanismo  usado  en  ocasiones  para  evitar  retrasos  legales 
inherentes  a una  reorganizacion  bajo  el  capitulo  11.  Aqui  una  compania  con  problemas  fmancieros 
disena  un  plan  de  prueba  antes  de  entregar  una  petition  de  acuerdo  con  el  capitulo  11.  La  compania 
busca  la  aprobacion  de  un  minimo  de  dos  tercios  de  cada  clase  de  reclamantes  con  anticipation.  Si  la 
corte  aprueba  el  plan,  los  terminos  se  pueden  imponer  sobre  los  titulares  que  se  oponen.  Por  ejemplo, 
Resorts  International  y TWA  usaron  este  metodo.  La  ventaja  de  una  bancarrota  pre-empacada  es  que 
su  implementation  toma  poco  tiempo.  Los  retrasos  implicados  en  los  procedimientos  del  capitulo  1 1 
con  frecuencia  se  extienden  durante  anos,  pero  muchas  veces  toma  alrededor  de  seis  meses  declarar 
una  bancarrota  pre-empacada. 

Ya  sea  de  manera  voluntaria  o bajo  el  capitulo  11,  las  pruebas  ayudan  a la  administracion  y los 
empleados.  Pero  no  siempre  es  por  el  bien  de  los  acreedores,  a quienes  se  les  pide  que  acepten  menos 
que  el  valor  en  libros  de  sus  reclamaciones.  Para  los  acreedores,  la  gran  pregunta  es  si  resultara  mejor 
mantener  a la  compania  operando  o “desenchufarla”  e incurrir  en  la  perdida  con  peso  muerto  de  los 
procedimientos  de  bancarrota. 


634 


23  Fusiones  y otras  formas  de  reestructuracion  corporativa 


Ley  de  insolvencia  en  Europa:  El  capitulo  1 1 con  frecuencia  queda  “perdido  en  la  traduccion” 


FINANCIAL 

T1MF-S 

Desembrollar  al  productor  de  lacteos  italiano  Parmalat  en 
diciembre  de  2003  marco  un  punto  de  inflexion  en  las 
reestructuraciones  italianas  impulsando  una  nueva  version 
de  la  ley  de  insolvencia  del  pais. 

Esto  acerco  mas  al  regimen  al  proceso  del  capitulo  1 1 en 
Estados  Unidos. 

Los  cambios  permitieron  reestructuraciones  mas  rapidas 
y mas  flexibles,  pero  omitieron  un  elemento  crucial:  una 
clausula  para  facilitar  la  obtencion  de  creditos  para  ftnanciar 
a las  companias  en  sus  situaciones  de  insolvencia. 

Restricciones  similares  en  la  liquidez  complican  las  solu- 
ciones  en  Gran  Bretana  y el  resto  de  Europa:  las  leyes  de  obli- 
gaciones  del  prestamista  en  Francia  y la  legislation  amigable 
para  el  accionista  en  Alemania. 

Esto  significa  que  las  estrategias  de  “prestar  para  poseer”  y 
de  invertir  en  acciones  de  la  compania  puestas  en  marcha  por 
inversionistas  en  problemas  en  Estados  Unidos  con  frecuencia 
se  “pierden  en  la  traduccion”  cuando  se  aplican  en  Europa. 

Cuando  fallan  las  formulas  tradicionales  de  reestructu- 
racion, los  inversionistas  europeos  recurren  a metodos  poco 
ortodoxos;  por  ejemplo,  solicitar  inversionistas  que  funjan 
como  “caballeros  blancos”  o apoderarse  de  todas  las  acciones 
que  respaldan  sus  deudas. 

Cuando  los  prestamistas  extienden  nuevo  financiamiento 
a deudores  britanicos  o italianos,  no  gozan  de  la  misma  prio- 
ridad  que  se  les  otorga  a sus  contrapartes  estadounidenses  a 
traves  de  los  creditos  de  deudor  en  posesion  ( debtor-in-pos - 
session , DIP). 

Esto  coloca  a los  prestamistas  en  riesgo  de  ser  agrupados 
con  otros  reclamantes  si  la  reestructuracion  termina  en  una 
liquidation. 

“No  tiene  sentido  que  [los  titulares  de  bonos]  aporten 
el  financiamiento  si  estan  subordinados  a los  acreedores”, 


declaro  a Debtwire  una  fuente  implicada  en  el  asunto  del 
proveedor  de  servicios  de  TI  Damovo. 

Damovo,  que  comenzo  negociaciones  con  los  titulares  de 
bonos  en  octubre  para  encontrar  soluciones,  ahora  les  pide 
60  millones  de  euros  para  ftnanciar  el  rescate,  pero  los  acree- 
dores se  rehusan  por  miedo  a que  sus  reclamaciones  sobre  los 
activos  se  conviertan  en  subordinadas,  si  la  reestructuracion 
termina  en  liquidation. 

La  incertidumbre  no  se  detiene  ahi,  ya  que  los  prestamis- 
tas a companias  insolventes  con  frecuencia  se  encuentran 
tratando  con  diferentes  liderazgos  una  vez  que  el  deudor  ha 
hecho  una  petition  de  protection.  Los  codigos  de  insolvencia 
italianos  y britanicos  requieren  que  un  administrador  entre  los 
administradores  existentes  se  haga  cargo  de  la  operation  de  la 
compania  una  vez  que  se  ha  hecho  la  petition  de  insolvencia. 

Como  resultado,  las  corporaciones  se  enfrentan  a una 
carga  pesada  de  prueba  para  asegurar  nuevos  fmanciamien- 
tos,  aun  cuando  hayan  negociado  reducciones  [esto  es,  per- 
don  partial  de  la  deuda]  con  los  acreedores  existentes. 

El  resultado  es  un  callejon  sin  salida,  en  el  cual  existe  el 
mecanismo  para  reestructurar,  pero  donde  los  acreedores 
siguen  renuentes  a suministrar  los  fondos  necesarios  para 
poner  en  marcha  el  proceso. 

Alemania  fue  el  primer  pais  europeo  en  reformat-  su  regi- 
men de  insolvencia  con  base  en  el  capitulo  11  en  1999. 

A diferencia  de  los  regimenes  de  Francia  e Italia,  el  sistema 
aleman  anima  a una  compania  en  problemas  a obtener  el 
financiamiento  de  rescate  con  base  en  el  respaldo  mientras 
reestructura  sus  operaciones  y balances  generales. 

En  teoria,  la  protection  de  alta  prioridad  debe  permitir  la 
reestructuracion  del  balance  general  facilitada  por  los  credi- 
tos puente  de  insolvencia. 

En  la  practica,  las  propuestas  de  solution  y sus  ftnancia- 
mientos  siguen  siendo  riesgosos  en  virtud  de  los  derechos  de 
los  accionistas  alemanes  en  situaciones  de  reestructuracion. 

Las  companias  en  bancarrota  pueden  presentar  un  plan  de 
insolvencia  o un  plan  de  reestructuracion  que  propone  una 
limpieza  del  100%  de  su  capital  accionario,  pero  esto  solo  es 
posible  con  el  consentimiento  de  los  accionistas. 


Fuente:  Adaptado  de  Adelene  Lee,  “Chapter  11  is  often  lost  in  translation”,  Financial  Times  Special  Report  (25  de  julio,  2007),  p.  5.  (www.ft.com) 
Derechos  reservados  © The  Financial  Times  Limited  2007.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


1.  Explique  el  concepto  de  sinergia. 

2.  Ilustre  y explique  como  los  multiplos  de  la  razon  P/U  para  dos  empresas  fusionadas  afectan  las 
utilidades  por  action  de  la  empresa  que  sobrevive. 

3.  Con  “acciones  ordinarias  para  la  adquisicion  de  acciones  ordinarias”,  ;es  mejor  analizar  la  situa- 
tion sobre  la  base  de  flujos  de  efectivo  o estudiar  mas  el  efecto  de  la  adquisicion  sobre  las  utilida- 
des por  action  de  la  empresa  que  sobrevive? 

4.  Se  ha  observado  que  el  numero  de  fusiones  tiende  a variar  directamente  con  el  nivel  relativo  de 
la  actividad  de  negocios.  ;Por  que? 
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5.  Tanto  la  compania  A como  la  compania  B han  tenido  una  variabilidad  considerable  en  sus  utili- 
dades,  pero  estan  en  industrias  no  relacionadas.  ,;Podra  una  fusion  de  las  dos  companias  reducir 
el  riesgo  para  los  accionistas  y titulares  de  bonos? ; Pod nan  los  inversionistas  disminuir  el  riesgo 
por  si  mismos? 

6.  Muchas  fusiones  corporativas  se  efectuan  con  el  afan  de  impulsar  el  “crecimiento”.  ;A  que  se 
refiere  este  crecimiento?  ;Es  posible  aumentar  el  crecimiento  sin  aumentar  el  riesgo  total  de  la 
compania  que  sobrevive? 

7.  ;Por  que  tantas  oportunidades  de  adquisicion  se  ven  promisorias  antes  de  la  fusion  pero  luego 
resultan  verdaderos  fiascos? 

8.  ^Una  compania  con  mentalidad  de  adquiriente  podra  de  manera  sistematica  encontrar  gangas? 
Si  es  asi,  ;por  que  otras  companias  no  descubren  esas  gangas? 

9.  A1  evaluar  una  adquisicion  potencial  futura,  ^por  que  se  penaliza  al  prospecto  deduciendo  los 
gastos  de  capital  que  sera  necesario  hacer  al  realizar  un  analisis  de  flujos  de  efectivo?  ;Acaso  no 
son  las  utilidades  futuras  lo  que  en  realidad  importa? 

10.  jComo  maneja  una  adquisicion  el  metodo  de  compra  “actual”  de  contabilidad?  ^En  que  difiere  este 
del  metodo  de  compra  “antiguo”? 

11.  ;Por  que  es  importante  considerar  si  una  adquisicion  se  hace  con  efectivo  o con  acciones  ordinarias? 

12.  Como  accionista  en  una  compania,  ;le  gustaria  que  tuviera  una  enmienda  contra  tomas  de  con- 
trol? ;Cuales  son  algunos  de  estos  mecanismos? 

13.  En  su  opinion,  ;la  amenaza  de  una  oferta  de  compra  conduce  a una  mejora  en  la  administracion 
de  las  corporaciones? 

14.  ^Cual  es  el  proposito  de  una  oferta  de  compra  en  dos  niveles? 

15.  En  la  reestructuracion  corporativa  (ampliamente  defmida),  ;cuales  son  las  fuentes  principales  de 
creation  de  valor? 

16.  ^En  que  difiere  una  liquidation  partial  de  una  escision ? ^En  que  difieren  una  venta  partial  de  ac- 
ciones  y una  liquidation  partial  o una  escisioril 

17.  ^En  que  circunstancias  tiene  sentido  la  liquidation  total  de  una  compania? 

18.  ^Cuales  son  las  motivaciones  para  abandonar  la  bolsa  de  valores? ; Gan  an  algo  los  accionistas  a los 
que  se  les  compran  sus  acciones? 

19.  Se  ha  escrito  mucho  acerca  de  las  compras  apalancadas.  ;Son  positivas? 

20.  ^Cual  es  el  incentivo  para  los  prestamistas  preferenciales  y los  prestamistas  subordinados  para 
fmanciar  una  compra  apalancada?  ;Hay  riesgos  para  ellos? 


Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Yablonski  Cordage  Company  esta  considerando  la  adquisicion  de  Yawitz  Wire  and  Mesh 
Corporation  con  acciones  ordinarias.  La  information  financiera  relevante  es  la  siguiente: 


YABLONSKI 

YAWITZ 

Utilidades  actuales  (en  miles) 

$4,000 

$1,000 

Acciones  ordinarias  en  circulation  (en  miles) 

2,000 

800 

Utilidades  por  action 

$2.00 

$1.25 

Razon  precio/utilidades 

12 

8 

Yablonski  planea  ofrecer  una  prima  del  20%  sobre  el  precio  de  mercado  de  las  acciones  de  Yawitz. 

a)  ^Cual  es  la  razon  del  intercambio  de  acciones?  ;Cuantas  acciones  nuevas  se  emitiran? 

b)  ^Cuales  son  las  utilidades  por  action  para  la  compania  que  sobrevive  inmediatamente  despues 
de  la  fusion? 

c)  Si  la  razon  precio/utilidades  para  Yablonski  se  queda  en  12,  ^cual  es  el  precio  de  mercado  por 
action  de  la  compania  superviviente?  ^Que  pasaria  si  la  razon  precio/utilidades  bajara  all? 

2.  Tongue  Company  se  fusiono  con  Groove  Pharmacies,  Inc.  En  este  caso,  1.5  acciones  de  Groove  se 
intercambiaron  por  cada  action  de  Tongue.  Los  balances  generales  de  las  companias  antes  de  la 
fusion  son  los  siguientes  (en  millones): 
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TONGUE 

GROOVE 

Activos  corrientes 

$ 5 

$20 

Activos  fijos 

7 

30 

Credito  mercantil 

- 

2 

Total 

$12 

$52 

Pasivos  corrientes 

$ 3 

$ 9 

Deuda  a largo  plazo 

2 

15 

Capital  accionario 

7 

28 

Total 

$12 

$52 

Numero  de  acciones  (en  millones) 

0.2 

1.4 

Valor  de  mercado  por  accion 

$35 

$28 

El  precio  de  mercado  justo  de  los  activos  fijos  de  Tongue  es  $400,000  mas  alto  que  su  valor  en 
libros.  Elabore  el  balance  general  para  la  compania  despues  de  la  fusion,  usando  el  metodo  con- 
table  de  compra. 

3.  Eli-Tec  Corporation  esta  considerando  la  adquisicion  de  Lo-Tec,  Inc.,  que  esta  en  una  linea  de 
negocios  relacionada.  Lo-Tec,  una  empresa  fmanciada  en  su  totalidad  por  capital  accionario, 
actualmente  tiene  un  flujo  de  efectivo  despues  de  impuestos  de  $2  millones  por  ano.  Con  una 
fusion,  se  espera  que  la  sinergia  de  como  resultado  una  tasa  de  crecimiento  de  este  flujo  de  efec- 
tivo del  15%  anual  durante  10  anos,  al  final  de  los  cuales  se  esperan  flujos  de  efectivo  nivelados. 
Para  sostener  las  secuencias  de  flujo  de  efectivo,  Hi-Tec  necesitara  invertir  $1  millon  cada  ano. 
Para  fines  de  analisis  y para  ser  conservadores,  Hi-Tec  limita  sus  calculos  de  flujos  de  efectivo  a 
25  anos. 

a)  iQue  flujos  de  efectivo  anuales  esperados  obtendra  Hi-Tec  con  esta  adquisicion? 

b)  Si  la  tasa  de  rendimiento  requerida  es  del  18%,  ^cual  es  el  precio  maximo  que  Hi-Tec  puede 
pagar? 

4.  Aggressive,  Inc.,  desea  hacer  una  oferta  para  adquirir  Passive  Company.  Passive  tiene  100,000 
acciones  ordinarias  en  circulation  y gana  $5.50  por  action.  Si  se  combinara  con  Aggressive,  las 
economias  totales  (en  terminos  de  valor  presente)  serian  de  $1.5  millones.  Ahora,  el  precio  de 
mercado  por  action  de  Passive  es  de  $55.  Aggressive  hace  una  oferta  en  dos  niveles:  $65  por  action 
para  las  primeras  50,001  acciones,  y $50  por  action  para  las  restantes. 

a)  Si  tiene  exito,  ^cuanto  pagara  Aggressive  por  Passive?  ^Cuanto,  incrementalmente,  recibiran  los 
accionistas  de  Passive  por  las  economias? 

b)  Actuando  de  forma  independiente,  ^que  hara  cada  accionista  de  Passive  para  maximizar 
su  riqueza?  ^Que  podrian  hacer  los  accionistas  si  pudieran  responder  colectivamente  como 
grupo? 

c)  jComo  puede  una  compania  meta  aumentar  la  probabilidad  de  que  sus  accionistas  resistan 
una  oferta  de  compra  demasiado  baja? 

d)  iQue  sucedera  si  Aggressive  ofrece  $65  en  el  primer  nivel  y $40  en  el  segundo? 

5.  McNabb  Enterprises  esta  considerando  abandonar  la  bolsa  de  valores  mediante  una  compra  apa- 
lancada  de  la  administration.  Por  ahora,  la  administration  es  duena  del  21%  de  los  5 millones  de 
acciones  en  circulation.  El  precio  de  mercado  por  action  es  de  $20,  y se  piensa  que  sera  necesaria 
una  prima  del  40%  sobre  el  precio  actual  para  atraer  a los  accionistas  a licitar  sus  acciones  con 
una  oferta  en  efectivo.  La  administration  intenta  conservar  sus  acciones  y obtener  una  deuda  pre- 
ferential igual  al  80%  de  los  fondos  necesarios  para  consumar  la  compra.  El  20%  restante  vendra 
de  los  bonos  subordinados. 

Los  terminos  de  la  deuda  preferencial  se  ubican  un  2%  por  arriba  de  la  tasa  preferencial,  con 
reducciones  del  principal  del  20%  del  prestamo  initial  al  final  de  cada  uno  de  los  siguientes  cinco 
anos.  Los  bonos  subordinados  tienen  una  tasa  de  interes  del  13%  y deben  retirarse  al  final  de 
seis  anos  con  un  solo  pago.  Los  bonos  tienen  garantias  adjuntas  que  permiten  a los  propietarios 
comprar  el  30%  de  las  acciones  al  final  del  sexto  ano.  La  administration  estima  que  las  utilidades 
antes  de  interes  e impuestos  seran  de  $25  millones  por  ano.  Debido  a los  acarreos  de  perdida 
fiscal,  la  compania  espera  no  tener  que  pagar  impuestos  los  siguientes  cinco  anos.  La  compania 
tendra  gastos  de  capital  en  cantidades  iguales  a su  depreciation. 
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a ) Si  se  espera  que  la  tasa  preferencial  sea  en  promedio  del  10%  durante  los  siguientes  cinco  anos, 
,;es  factible  la  compra  apalancada? 

b)  ^Que  pasa  si  la  tasa  preferencial  promedio  es  solo  del  8 por  ciento? 

c)  ^Cuales  son  las  UAII  necesarias  para  pagar  la  deuda? 


laJJ.I.IMnU-i 

1.  Los  siguientes  datos  son  pertinentes  para  las  companias  A y B. 


COMPANIA  A 

COMPANIA  B 

Utilidades  actuales  (en  millones) 

$20 

$ 4 

Numero  de  acciones  (en  millones) 

10 

1 

Razon  precio/utilidades 

18 

10 

a)  Si  las  dos  companias  se  fusionaran  y la  razon  de  intercambio  de  acciones  se  estableciera  como 
una  action  de  la  compania  A por  cada  action  de  la  compania  B,  ;cual  seria  el  efecto  initial 
sobre  las  utilidades  por  action  de  las  dos  companias?  ^Cual  es  la  razon  de  intercambio  de  valor 
de  mercado?  ^Es  probable  que  ocurra  la  fusion? 

b ) Si  la  razon  de  intercambio  de  acciones  se  estableciera  como  dos  acciones  de  la  compania  A por 
cada  action  de  la  compania  B,  ;que  pasaria  en  relation  con  el  inciso  a)? 

c)  Si  la  razon  de  intercambio  se  estableciera  como  1.5  acciones  de  la  compania  A por  cada  action 
de  la  compania  B,  ;que  pasaria? 

d ) ;Que  razon  de  intercambio  sugeriria  usted? 


UTILIDADES 

NUMERO  DE 

PRECIO  DE  MERCADO 

TASA 

ESPERADAS 

ACCIONES 

POR  ACClON 

FISCAL 

Schoettler  Company 

$5,000,000 

1,000,000 

$100 

50% 

Stevens  Company 

3,000,000 

500,000 

60 

50% 

Schoettler  Company  desea  comprar  Stevens  Company.  Si  se  efectuara  la  fusion  mediante  un  in- 
tercambio de  acciones,  Schoettler  estaria  dispuesta  a pagar  un  25%  de  prima  por  las  acciones  de 
Stevens.  Si  se  hace  en  efectivo,  los  terminos  tendrian  que  ser  igual  de  favorables  para  los  accionistas 
de  Stevens.  Para  obtener  efectivo,  Schoettler  tendria  que  vender  sus  propias  acciones  ordinarias  en 
el  mercado. 

a ) Calcule  la  razon  de  intercambio  de  acciones  y las  utilidades  esperadas  combinadas  por  action 
para  Schoettler  bajo  un  intercambio  de  acciones  ordinarias. 

b)  Si  suponemos  que  todos  los  accionistas  de  Stevens  han  tenido  sus  acciones  por  mas  de  un  ano, 
tienen  una  tasa  de  impuestos  marginal  sobre  ganancias  de  capital  del  28%  y pagaron  un  pro- 
medio de  $14  por  sus  acciones,  ;quc  precio  en  efectivo  tendria  que  ofrecerseles  para  que  este 
sea  al  menos  tan  atractivo  como  los  terminos  del  inciso  a)? 

3.  Suponga  el  intercambio  de  acciones  de  Schoettler  por  acciones  de  Stevens  descrito  en  el  problema  2. 

a ) ^Cual  es  la  razon  de  intercambio  de  acciones? 

b)  Compare  las  utilidades  por  action  de  Stevens  antes  y despues  de  la  fusion.  Compare  las  utili- 
dades por  action  de  Schoettler.  Con  base  solo  en  esta  information,  ;a  que  grupo  de  fusion  le 
fue  mejor?  ;Por  que? 

c)  ;Por  que  se  imagina  que  Schoettler  logro  una  razon  de  P/U  mas  alta  que  Stevens?  ;Que  debe 
cambiar  en  la  razon  P/U  que  resulta  de  la  fusion?  ^Esto  entra  en  conflicto  con  lo  que  concluyo 
antes?  ^Por  que? 

d ) Si  Schoettler  Company  estuviera  en  una  industria  de  alta  tecnologia  en  crecimiento  y Stevens 
hiciera  cemento,  justed  corregiria  sus  respuestas? 

e ) Al  determinar  la  razon  P/U  adecuada  para  Schoettler,  ^debe  sumarse  el  incremento  en  utilida- 
des que  resulta  de  la  fusion  como  un  factor  de  crecimiento? 

4.  Copper  Clapper  Company  actualmente  tiene  utilidades  anuales  de  $10  millones  con  4 millones 
de  acciones  ordinarias  en  circulation  y un  precio  de  mercado  por  action  de  $30.  En  ausencia  de 


638 


23  Fusiones  y otras  formas  de  reestructuracion  corporativa 


cualquier  fusion,  se  espera  que  las  utilidades  anuales  de  Copper  Clapper  aumenten  a una  tasa 
compuesta  del  5%  anual.  Brass  Bell  Company,  que  Copper  Clapper  intenta  comprar,  tiene  uti- 
lidades anuales  de  $2  millones,  un  millon  de  acciones  ordinarias  en  circulation  y un  precio  de 
mercado  por  action  de  $36.  Se  espera  que  sus  utilidades  anuales  aumenten  a una  tasa  anual  com- 
puesta del  10  por  ciento.  Copper  Clapper  ofrecera  1.2  de  sus  acciones  por  cada  action  de  Brass 
Bell  Company. 

a)  ^Cual  es  el  efecto  inmediato  sobre  las  utilidades  por  action  de  la  compania  que  sobrevive? 

b)  ^Querria  usted  adquirir  Brass  Bell  Company?  Si  la  compania  no  es  atractiva  ahora,  ^cuando  lo 
sera  desde  el  punto  de  vista  de  las  utilidades  por  action? 

5.  Byer  Corporation,  que  tiene  un  costo  de  capital  despues  de  impuestos  del  16%,  esta  considerando 
la  adquisicion  de  Cellar  Company,  la  cual  tiene  mas  o menos  el  mismo  grado  de  riesgo  sistema- 
tico.  Si  se  efectuara  la  fusion,  los  flujos  de  efectivo  incrementales  serian  los  siguientes: 


PROMEDIO  PARA  LOS  ANOS  (en  millones) 

1-5  6-10  11-15  16-20 

Ingreso  anual  en  efectivo  atribuible  a Cellar  $10  $15  $20  $15 

Inversion  nueva  requerida  2 5 10  10 

Flujo  de  efectivo  neto  despues  de  impuestos  $ 8 $10  $10  $ 5 


,;Cual  es  el  precio  maximo  que  Byer  deberia  pagar  por  Cellar,  suponiendo  que  la  constitution  del 
riesgo  de  negocios  de  la  compania  no  cambia? 

6.  Valdez  Coffee  Company  esta  considerando  la  adquisicion  en  efectivo  de  Mountain  Creamery, 
Inc.,  por  $750,000.  Se  espera  que  la  adquisicion  de  como  resultado  flujos  de  efectivo  incre- 
mentales de  $100,000  el  primer  aiio,  y se  espera  que  esta  cantidad  crezca  a una  tasa  compuesta 
del  6 por  ciento.  En  ausencia  de  la  adquisicion,  Valdez  espera  flujos  de  efectivo  netos  (despues  de 
gastos  de  capital)  de  $600,000  este  aiio  y calcula  que  aumentaran  a una  tasa  compuesta  del  6% 
para  siempre.  Actualmente,  los  proveedores  de  capital  requieren  una  tasa  general  de  rendimiento 
del  14%  para  Valdez  Coffee  Company.  Sin  embargo,  Mountain  Creamery  es  mucho  mas  ries- 
gosa  y la  adquisicion  elevara  la  tasa  general  de  rendimiento  requerida  de  la  compania  al  15  por 
ciento. 

a)  ^Debe  Valdez  Coffee  Company  adquirir  Mountain  Creamery,  Inc.? 

b)  ,;Su  respuesta  seria  la  misma  si  la  tasa  general  de  rendimiento  requerida  permaneciera  igual? 

c)  ,>Su  respuesta  seria  la  misma  si  la  adquisicion  aumentara  la  tasa  de  crecimiento  de  la  compania 
que  sobrevive  al  8%  para  siempre? 

7.  Bigge  Stores,  Inc.  (BSI)  compro  L.  Grande  Company  (LGC)  por  $4  millones  en  acciones  y asumio 
la  responsabilidad  de  $2  millones  en  pasivos  de  LGC.  Los  balances  generales  de  las  dos  companias 
antes  de  la  fusion  revelan  la  siguiente  information  (en  millones): 


BSI 

LGC 

Activos  tangibles  y totales 

$10.0 

$5.0 

Pasivos 

4.0 

2.0 

Acciones 

$ 6.0 

$3.0 

— 

Determine  el  balance  general  de  la  compania  combinada  despues  de  la  fusion  con  el  metodo  con- 
table  de  compra.  (Suponga  que  el  valor  neto  en  libros  de  los  activos  de  LGC  representa  su  valor 
justo  de  mercado). 

8.  Leonardo  Company  tiene  tres  divisiones  y el  valor  de  mercado  total  (deuda  y capital  accionario) 
de  la  empresa  es  de  $71  millones.  Su  razon  entre  deuda  y valor  de  mercado  es  0.40,  y las  escrituras 
fiduciarias  de  los  bonos  incluyen  las  clausulas  de  protection  usuales.  Sin  embargo,  no  impiden 
la  venta  de  una  division.  Leonardo  Company  ha  decidido  desinvertir  en  su  division  Raphael,  lo 
que  implica  $20  millones.  Ademas  de  este  pago  a Leonardo  Company,  el  comprador  asumira 
$5  millones  de  deuda  existente  de  la  division.  Los  $20  millones  completos  se  distribuiran  entre  los 
accionistas  de  Leonardo  Company.  Explique  si  los  acreedores  restantes  de  Leonardo  Company 
estan  mejor  o peor.  ^Por  que?  En  teoria,  ^estan  mejor  o peor  los  accionistas?  ;Por  que? 
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9.  Lorzo-Perez  International  tiene  una  subsidiaria,  DelRay  Sorter  Company.  La  compania  piensa 
que  la  subsidiaria,  en  promedio,  generara  $1  millon  por  ano  en  flujos  de  efectivo  netos  anuales 
despues  de  los  gastos  de  capital  necesarios.  Estos  flujos  de  efectivo  netos  anuales  estan  proyec- 
tados  al  futuro  lejano  (suponga  infinito).  La  tasa  de  rendimiento  requerida  para  la  subsidiaria  es 
del  12  por  ciento.  Si  la  compania  invirtiera  $10  millones  adicionales  ahora,  se  piensa  que  los  flu- 
jos de  efectivo  netos  anuales  aumentarian  de  $1  a $2  millones.  Exson  Corporation  ha  expresado 
interes  en  DelRay,  porque  esta  en  el  mismo  negocio  y cree  que  puede  lograr  algunas  economias. 
De  acuerdo  con  esto,  ha  hecho  una  oferta  en  efectivo  de  $10  millones  por  la  subsidiaria.  ^Debe 
Lorzo-Perez 

a ) continuar  el  negocio  como  esta? 

b ) invertir  los  $10  millones  adicionales? 

c)  vender  la  subsidiaria  a Exson?  (Suponga  que  la  subsidiaria  esta  financiada  por  completo  con 
capital  accionario). 

10.  Hogs  Breath  Inns,  una  cadena  de  restaurantes,  esta  considerando  abandonar  la  bolsa  de  valores. 
Su  presidente,  Clint  Westwood,  piensa  que  con  la  elimination  de  los  costos  del  servicio  a los  ac- 
cionistas  y otros  costos  asociados  con  la  propiedad  bursatil,  la  compania  puede  ahorrar  $800,000 
antes  de  impuestos  al  ano.  Ademas,  la  compania  piensa  que  si  sale  de  la  bolsa,  la  administracion 
estara  mas  motivada  y,  por  lo  tanto,  su  desempeno  sera  mas  alto.  Como  resultado,  se  espera  que 
las  ganancias  anuales  sean  un  10%  mas  altas  que  las  ganancias  despues  de  impuestos  actuales  de 
$9  millones.  La  tasa  de  impuestos  efectiva  es  del  30%;  la  razon  precio/utilidades  de  las  acciones 
se  ubica  en  12,  y hay  10  millones  de  acciones  en  circulation.  ^Cual  es  el  precio  de  mercado  actual 
por  action?  ^Cual  es  la  maxima  prima  en  dolares  por  arriba  de  este  precio  que  la  compania  puede 
pagar  para  abandonar  la  bolsa  de  valores? 

11.  Donatello  Industries  desea  vender  su  division  de  tuberias  para  drenaje  en  $10  millones.  La 
administracion  de  la  division  desea  comprarla  y ha  arreglado  una  compra  apalancada.  La  ad- 
ministracion pondra  $1  millon  en  efectivo.  Un  prestamista  experimentado  aportara  $7  millones 
respaldados  por  todos  los  activos  de  la  compania.  La  tasa  sobre  el  prestamo  se  ubica  un  2%  por 
arriba  de  la  tasa  preferencial,  la  cual  actualmente  es  del  12  por  ciento.  El  prestamo  se  paga  en  can- 
tidades  iguales  anuales  al  principal  durante  los  cinco  aiios  siguientes,  con  interes  anual  pagadero 
al  final  de  cada  ano.  Tambien  se  arreglo  un  prestamo  subordinado  de  $2  millones  que  se  vence  al 
final  de  seis  aiios.  La  tasa  de  interes  fija  es  del  15%  y los  pagos  solo  del  interes  se  vencen  al  final  de 
cada  uno  de  los  primeros  cinco  aiios.  El  interes  y el  principal  completo  se  vencen  al  final  del  sexto 
ano.  Ademas,  el  prestamista  ha  recibido  garantias  que  puede  ejercer  por  el  50%  de  las  acciones. 

La  division  de  tuberia  de  drenaje  espera  utilidades  antes  de  interes  e impuestos  de  $3.4  millo- 
nes en  cada  uno  de  los  tres  primeros  aiios  y $3.7  millones  en  los  ultimos  tres.  La  tasa  de  impuestos 
es  del  33'/3%  y la  compania  espera  gastos  de  capital  e inversiones  en  cuentas  por  cobrar  e inven- 
tarios  iguales  a los  cargos  por  depreciation  cada  ano.  Todo  el  servicio  de  deuda  debe  salir  de  las 
ganancias.  (Suponga  tambien  que  las  garantias  no  se  ejercen  y que  no  hay  inyeccion  de  efectivo 
como  resultado). 

Si  la  tasa  preferencial  se  queda  en  12%  en  promedio  durante  los  seis  aiios,  ^podra  la  empresa 
pagar  la  deuda  oportunamente?  Si  la  tasa  preferencial  subiera  al  20%  en  el  segundo  aiio  y ese 
fuera  el  promedio  del  segundo  al  sexto  aiios,  ^cambiaria  la  situation? 

Problemas  del  apendice 

12.  Merry  Land  Company,  un  parque  de  diversiones  en  Atlanta,  ha  experimentado  dificultades  cre- 
cientes  en  el  pago  de  sus  facturas.  Aunque  el  parque  ha  sido  marginalmente  redituable  durante 
aiios,  el  panorama  actual  no  es  alentador,  ya  que  las  ganancias  en  los  ultimos  dos  aiios  han  sido  ne- 
gativas.  El  parque  se  localiza  en  un  terreno  con  valor  razonable  y tiene  un  valor  global  de  liquidation 
de  $5  millones.  Despues  de  mucho  discutir  con  los  acreedores,  la  administracion  ha  acordado 
una  liquidation  voluntaria.  Un  fideicomisario,  designado  por  las  distintas  partes  para  liquidar  la 
propiedad,  cobrara  $200,000  por  sus  servicios.  Merry  Land  Company  debe  $300,000  en  impuestos 
atrasados  sobre  la  propiedad.  Tiene  una  hipoteca  de  $2  millones  en  cierto  equipo  de  parque  que 
puede  venderse  por  solo  $1  millon.  Las  reclamaciones  de  los  acreedores  son  las  siguientes: 
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PARTE 

RECLAMACION  SOBRE 
VALOR  EN  LIBROS 

Acreedores  generales 

$1,750,000 

Bonos  hipotecarios 

2,000,000 

Deuda  subordinada  a largo  plazo 

1,000,000 

Acciones  ordinarias 

5,000,000 

;Quc  cantidad  es  probable  que  reciba  cada  parte  en  la  liquidation? 

13.  Fias  Company  esta  sometiendose  al  capitulo  11.  El  fideicomisario  estima  que  la  compania  puede 
ganar  $1.5  millones  antes  de  interes  e impuestos  (tasa  fiscal  del  40%)  en  el  futuro.  En  la  nueva 
capitalization,  el  fideicomisario  cree  que  los  bonos  deben  tener  un  cupon  del  10%  y una  razon  de 
cobertura  de  5,  los  bonos  de  renta  (12%)  deben  tener  una  razon  de  cobertura  de  2,  las  acciones 
preferenciales  (10%)  deben  tener  una  razon  de  cobertura  de  3,  y las  acciones  ordinarias  deben 
emitirse  con  una  razon  precio/utilidades  base  de  12.  Determine  la  estructura  de  capital  que  con- 
forma  los  criterios  del  fideicomisario. 

14.  Facile  Fastener  Company  tenia  los  siguientes  pasivos  y position  de  capital  accionario  cuando 
entrego  la  petition  de  bancarrota  de  acuerdo  con  el  capitulo  11  (en  miles): 


Cuentas  por  pagar  $ 500 

Salarios  acumulados  200 

Prestamo  bancario,  tasa  del  12%  600 

(respaldado  por  cuentas  por  cobrar) 

Pasivos  corrientes  $1,300 

Bonos  de  primera  hipoteca,  13%  500 

Bonos  subordinados,  15%  1,700 

Deuda  total  $3,500 

Acciones  ordinarias  y capital  adicional  pagado  500 

Utilidades  retenidas  420 

Total  de  pasivos  y capital  accionario  $4,420 


Despues  de  solucionar  algunos  problemas  operativos,  la  compania  espera  ganar  $800,000  anuales 
antes  de  interes  e impuestos.  Con  base  en  otros  valores  preocupantes,  se  piensa  que  la  compania 
como  un  todo  vale  cinco  veces  su  UAII.  Los  costos  de  la  corte  asociados  con  los  de  reorganization 
ascenderan  a $200,000  y la  tasa  de  impuestos  esperada  es  del  40%  para  la  compania  reorganizada. 
Como  fideicomisario,  suponga  que  usted  tiene  los  siguientes  instrumentos  para  una  capitaliza- 
tion a largo  plazo  de  la  compania:  bonos  de  primera  hipoteca  del  13%,  pagares  de  capital  del 
15%,  acciones  preferenciales  del  13%  y acciones  ordinarias. 

Con  la  nueva  capitalization,  los  pagares  deben  tener  una  razon  de  cobertura  total  de  4 despues 
del  interes  por  prestamo  bancario,  y las  acciones  preferenciales  deben  tener  una  razon  de  cober- 
tura de  2 despues  de  interes  e impuestos.  Mas  aun,  se  cree  que  el  capital  accionario  debe  ser  igual 
por  lo  menos  al  30%  de  los  activos  totales  de  la  compania. 

a)  ,;Cual  es  la  valuation  total  de  la  compania  despues  de  la  reorganization? 

b ) Si  se  emplean  las  cantidades  maximas  de  deuda  y acciones  preferenciales,  ^cual  sera  la  nueva 
estructura  de  capital  y los  pasivos  corrientes  de  la  compania? 

c)  (Como  deben  asignarse  estos  valores,  suponiendo  una  regia  de  prioridad  absoluta? 


Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


YABLONSKI 

YAWITZ 

Utilidades  por  action 

$2.00 

$1.25 

Razon  precio/utilidades 

12 

8 

Precio  de  mercado  por  action 

$ 24 

$ 10 

Oferta  a accionistas  de  Yawitz  en  acciones  de  Yablonski 

(incluyendo  la  prima)  = $10  x 1.20 

= $12  por  action 
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Razon  de  intercambio  = $12/24  = 0.5,  o media  action  de  Yablonski  por  cada  action  de  Yawitz. 
Numero  de  nuevas  acciones  emitidas  = 800,000  acciones  x 0.5  = 400,000  acciones. 


Utilidades  de  la  compania  que  sobrevive  (en  miles)  $ 5,000 

Acciones  ordinarias  en  circulation  (en  miles)  2,400 

Utilidades  por  action  $2.0833 


Hay  un  incremento  en  utilidades  por  action  en  virtud  de  la  adquisicion  de  una  compania  con 
una  razon  precio/utilidades  menor. 
c)  Precio  de  mercado  por  action:  $2.0833  x 12  = $25.00 
Precio  de  mercado  por  action:  $2.0833  x 11  = $22.92 

En  el  primer  caso,  el  precio  de  la  action  sube,  a partir  de  $24,  debido  al  incremento  en  las 
utilidades  por  action.  En  el  segundo  caso,  el  precio  de  la  action  baja  debido  a la  declination 
en  la  razon  precio/utilidades.  En  los  mercados  eficientes,  podemos  esperar  alguna  declination  en 
la  razon  precio/utilidades  si  no  es  probable  que  haya  sinergia  y/o  una  mejora  en  la  adminis- 
tration. 

2.  Con  una  razon  de  intercambio  de  1.5,  Groove  emitiria  300,000  nuevas  acciones  con  valor  de  mer- 
cado de  $28  x 300,000  = $8.4  millones  por  las  acciones  ordinarias  de  Tongue.  Esto  excede  el  capital 
accionario  de  Tongue  por  $1.4  millones.  Con  el  metodo  de  compra,  los  activos  fijos  de  Tongue 
se  amortizaran  por  $400,000  y el  credito  mercantil  de  Groove  por  $1  millon.  El  balance  general 
despues  de  la  fusion  con  el  metodo  contable  de  compra  (en  millones): 


COMPRA 

Activos  corrientes 

$25.0 

Activos  fijos  (netos) 

37.4 

Credito  mercantil 

3.0 

Total 

$65.4 

Pasivos  corrientes 

$12.0 

Deuda  a largo  plazo 

17.0 

Capital  accionario 

36.4 

Total 

$65.4 

3.  a),  b ) 


ANO 

FLUJO  DE  EFECTIVO 

INVERSION 

FLUJO  DE 
EFECTIVO  NETO 

VALOR  PRESENTE  DEL  FLUJO 
DE  EFECTIVO  NETO  (18%) 

1 

$2,300,000 

$1,000,000 

$1,300,000 

$ 1,101,100 

2 

2,645,000 

" 

1,645,000 

1,181,110 

3 

3,041,750 

" 

2,041,750 

1,243,426 

4 

3,498,013 

" 

2,498,013 

1,288,975 

5 

4,022,714 

" 

3,022,714 

1,320,926 

6 

4,626,122 

" 

3,626,122 

1,341,665 

7 

5,320,040 

" 

4,320,040 

1,356,493 

8 

6,118,046 

" 

5,118,046 

1,361,400 

9 

7,035,753 

" 

6,035,753 

1,358,044 

10-25 

8,091,116 

7,091,116  8,254,059* 

Valor  presente  neto  = $19,807,198 

*Total  para  los  anos  10  a 25. 

El  precio  maximo  que  se  justifica  es  aproximadamente  $19.81  millones.  Debe  observarse  que  para 
efectuar  estos  calculos  se  usaron  tablas  de  valor  presente.  Para  llegar  a la  tasa  de  descuento  para  los 
flujos  de  efectivo  que  van  del  ano  10  al  25,  restamos  el  factor  de  descuento  para  9 anos  de  pagos 
anuales,  4.303,  del  de  25  anos,  5.467.  La  diferencia,  5.467  — 4.303  = 1.164,  es  el  factor  de  descuento 
para  los  flujos  de  efectivo  para  una  anualidad  que  inicia  el  ano  10  y Uega  al  ano  25.  Si  se  usa  la 
funcion  de  valor  presente  en  una  calculadora,  se  puede  obtener  una  pequena  diferencia  que  se  debe 
a que  redondeamos  a tres  decimales. 
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4.  a)  50,001  acciones  x $65  = $3,250,065 

49,999  acciones  x $50  = 2,499,950 
Precio  total  de  compra  = $5,750,015 
Valor  total  de  las  acciones  antes  = 100,000  acciones  x $55  = 5,500,000 
Incremento  a accionistas  de  Passive  = $ 250,015 

El  valor  total  de  las  economias  que  se  obtienen  es  de  $1,500,000.  Por  lo  tanto,  los  accionistas 
de  Passive  reciben  solo  una  porcion  modesta  del  valor  total  de  las  economias.  En  contraste,  los 
accionistas  de  Aggressive  obtienen  una  porcion  grande. 

b)  Con  una  oferta  de  dos  niveles,  hay  un  gran  incentivo  para  los  accionistas  individuales  para 
vender  pronto  y asegurar  el  exito  de  la  empresa  adquiriente.  Colectivamente,  los  accionistas 
de  Passive  estarian  mejor  esperando  una  fraccion  mas  grande  del  valor  total  de  las  economias. 
Lograran  esto  solo  si  actuan  como  grupo  en  su  respuesta  a la  oferta. 

c)  A1  instigar  las  enmiendas  y mecanismos  en  contra  de  tomas  de  poder,  accionistas  individuales 
pueden  generar  algunos  incentivos  para  esperar  una  oferta  mas  alta.  Sin  embargo,  en  la  prac- 
tica  es  imposible  lograr  una  respuesta  de  grupo  unificada  por  completo. 

d)  50,001  acciones  x $65  = $3,250,065 

49,999  acciones  x $40  = 1,999,960 

Precio  total  de  compra  = $5,250,025 

Este  valor  es  menor  que  el  valor  de  mercado  total  anterior  de  $5,500,000.  Es  claro  que  los 
accionistas  lograran  poco  si,  por  apresurarse  a vender,  la  oferta  tiene  exito.  No  obstante,  otras 
adquisiciones  potenciales  tendran  un  incentivo  para  ofrecer  mas  que  Aggressive,  aun  sin  ge- 
nerar economias.  La  competencia  entre  adquirientes  potenciales  debe  asegurar  contraofertas, 
de  manera  que  Aggressive  se  vera  forzada  a ofrecer  no  menos  de  $5,500,000  en  total,  el  valor  de 
mercado  actual. 

5.  a)  Acciones  que  pertenecen  a externos  = 5 millones  x 0.79  = 3,950,000 

Precio  a ofrecer  = $20  x 1.40  = $28  por  accion 

Cantidad  total  de  la  compra  = 3,950,000  acciones  X $28  = $110,600,000 
Deuda  preferencial  = $110,600,000  x 0.80  = $88,480,000 
Pago  anual  al  principal  = $88,480,000/5  = $17,696,000 
Deuda  subordinada  =$11 0,600,000  x 0.20  = $22, 1 20,000 
UAII  anual  para  pagar  la  deuda: 

Interes  de  deuda  preferencial:  $88,480,000  x 0.12  = $10,617,600 
Principal  de  deuda  preferencial:  17,696,000 

Interes  de  deuda  subordinada:  $22,120,000  x 0.13  = 2,875,600 

UAII  total  necesaria:  $31, 1 89,200 

Durante  los  primeros  cinco  anos,  la  UAII  de  $25  millones  no  sera  suficiente  para  pagar  la  deuda. 

b)  $88,480,000  x 0.10  = $8,848,000,  que  con  las  otras  dos  cantidades  anteriores,  asciende  a 
$29,419,600.  La  UAII  esperada  todavia  no  sera  suficiente  para  pagar  la  deuda. 

c)  $31,189,200  es  la  UAII  minima  necesaria  para  pagar  la  deuda. 
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Administracion  financiera 
internacional 


• Algunos  antecedentes 

Presupuesto  de  capital  internacional  • Factores 
de  riesgo  • Impuestos  • Riesgo  politico 

• Tipos  de  exposicion  al  riesgo  cambiario 

Riesgo  de  conversion  • Riesgo  de  transacciones 

• Riesgo  economico 

• Manejo  del  riesgo  cambiario 

Protecciones  naturales  • Administracion  del 
efectivo  y ajuste  de  cuentas  dentro  de  la  companla 

• Protecciones  financieras  internacionales 

• Protecciones  del  mercado  de  divisas  • Proteccion 
contra  el  riesgo  cambiario:  Resumen 

• Macrofactores  que  gobiernan  el  comportamiento 
de  las  tasas  de  cambio 

• Estructuracion  de  las  transacciones 
comerciales  internacionales 

Giros  comerciales  internacionales  • Guia  de 
embarque  • Carta  de  credito  • Intercambio 
compensado  • Factoraje  de  exportacion  • Forfaiting 

• Puntos  clave  de  aprendizaje 

• Preguntas 

• Problemas  para  autoevaluacion 

• Problemas 

• Soluciones  a los  problemas  para 
autoevaluacion 

• Referencias  seleccionadas 


Despues  de  estudiar  el  capitulo  24,  usted  sera  capaz  de: 

• Explicar  por  que  muchas  empresas  invierten  en  ope- 
raciones  en  el  extranjero. 

• Explicar  por  que  la  inversion  extranjera  es  diferente 
de  la  inversion  nacional. 

• Describir  en  que  se  parece  o difiere  el  presupuesto  de 
capital  en  un  entorno  internacional  con  respecto  al 
de  un  entorno  nacional. 

• Comprender  los  tipos  de  riesgo  de  las  tasas  de  cam- 
bio y como  enfrentarlos. 

• Calcular  los  equivalentes  nacionales  de  las  monedas 
extranjeras  a partir  de  las  tasas  de  cambio  spot  o 
forward. 

• Comprender  e ilustrar  la  paridad  del  poder  de  com- 
pra  (PPC)  y la  paridad  de  la  tasa  de  interes. 

• Describir  los  instrumentos  y documentos  especifi- 
cos  usados  en  la  estructuracion  internacional  de  las 
transacciones  comerciales. 

• Distinguir  entre  giros  comerciales,  factoraje  de  ex- 
portacion y forfaiting. 
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Cerca  de  donde  se  encuentra  la  ganancia,  se  esconde  la  perdida. 

— PROVERBIO  JAPONES 


Desde  la  decada  de  1980,  ha  habido  un  auge  en  las  inversiones  internacionales  por  parte  de  los  in- 
dividuos  a traves  de  fondos  mutuos  y otros  intermediarios,  y por  parte  de  las  instituciones  a traves 
de  la  inversion  directa.  Por  otro  lado,  la  creciente  recaudacion  de  capital  ocurre  en  el  extranjero.  La 
administracion  financiera  debe  buscar  el  “mejor  precio”  en  un  mercado  global,  al  tiempo  que  se 
manejan  divisas  y ciertas  protecciones.  Para  satisfacer  las  demandas  subyacentes  de  los  inversionistas 
y de  quienes  proveen  el  capital,  las  instituciones  y los  instrumentos  fmancieros  han  cambiado  en 
forma  drastica.  La  desreglamentacion,  primero  en  Estados  Unidos  y despues  en  Europa  y Asia,  ha 
estimulado  una  integration  creciente  de  los  mercados  financieros  del  mundo.  Como  resultado  de 
un  escenario  dinamico,  el  administrador  financiero  actual  debe  tener  una  perspectiva  global.  Aunque 
los  conceptos  desarrollados  antes  en  el  libro  se  aplican  aqui,  el  entorno  en  el  que  se  toman  las  de- 
cisiones  es  diferente.  En  este  capitulo  intentamos  comprender  ese  entorno  y exploramos  como  se 
desenvuelve  una  compania  al  tomar  decisiones  en  el  ambito  internacional. 


Algunos  antecedentes 


La  motivation  para  invertir  capital  en  una  operation  extranjera  es,  desde  luego,  obtener  un  rendi- 
miento  mayor  que  el  requerido.  Existen  brechas  en  los  mercados  extranjeros  donde  es  posible  obtener 
rendimientos  mayores.  Dentro  de  un  pais,  las  presiones  competitivas  pueden  ser  tales  que  solo  se 
obtiene  una  tasa  de  rendimiento  normal.  Aunque  la  expansion  a los  mercados  extranjeros  es  la  razon 
de  la  mayor  parte  de  las  inversiones  foraneas,  existen  otras  razones.  Algunas  empresas  invierten  con 
la  finalidad  de  producir  con  mas  eficiencia.  Tal  vez  algun  pais  ofrezca  menores  costos  de  mano  de 
obra  y de  otro  tipo,  y una  compania  elegira  ubicar  sus  instalaciones  de  production  ahi  con  el  afan 
de  obtener  menores  costos  operativos.  La  industria  de  electronicos  se  ha  mudado  a instalaciones  de 
production  en  el  extranjero  para  lograr  este  ahorro.  Por  ultimo,  algunas  companias  invierten  fuera 
para  asegurar  las  materias  primas  necesarias.  Las  companias  petroleras  y mineras  en  particular  in- 
vierten en  el  extranjero  por  esta  razon.  Todas  estas  busquedas  — de  mercados,  instalaciones  de  pro- 
duction y materias  primas — obedecen  al  logro  del  objetivo  de  asegurar  una  tasa  de  rendimiento  mas 
alta  que  la  que  es  posible  cuando  solo  se  realizan  operaciones  nacionales. 


Tasa  de  cambio  El 
numero  de  unidades 
de  una  moneda  que 
se  pueden  comprar 
con  una  unidad  de 
otra  moneda. 


• • • Presupuesto  de  capital  internacional 

Los  flujos  de  efectivo  entrantes  para  una  inversion  extranjera  son  los  que  pueden  “repatriarse”  (re- 
gresar)  a la  matriz  en  el  pais  de  origen.  Si  el  rendimiento  sobre  la  inversion  esperado  se  basa  en  flujos 
de  efectivo  que  no  se  pueden  repatriar  y que  se  acumulan  en  la  subsidiaria  extranjera,  la  inversion  no 
sera  atractiva.  Si  los  flujos  de  efectivo  se  pueden  enviar  libremente  al  pais  de  origen,  el  presupuesto  de 
capital  es  directo.  La  empresa  en  Estados  Unidos  hara  lo  siguiente: 

1.  Estimar  los  flujos  de  efectivo  en  la  moneda  extranjera. 

2.  Calcular  sus  equivalentes  en  dolares  estadounidenses  a la  tasa  de  cambio  esperada  (moneda 
extranjera  por  dolar). 

3.  Determinar  el  valor  presente  neto  del  proyecto  usando  la  tasa  de  rendimiento  requerida  en 
Estados  Unidos  ajustada  hacia  arriba  o hacia  abajo  por  cualquier  efecto  de  prima  de  riesgo 
asociada  con  la  inversion  en  el  extranjero. 

Suponga  que  Teasdale  Company  esta  considerando  una  inversion  en  el  pais  hipotetico  de  Freedonia 
por  un  monto  de  1.5  millones  de  marcos  freedonianos.  El  proyecto  tiene  una  vida  corta  (de  cuatro 
anos)  y la  tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  los  dolares  repatriados  es  del  18  por  ciento.  Se  espera 
que  el  marco,  a 2.50  por  un  dolar,  se  “deprecie”  con  el  tiempo.  Esto  es,  se  espera  que  un  dolar  valga  mas 
marcos  en  el  futuro  que  ahora.  La  tabla  24.1  ilustra  los  tres  pasos  para  calcular  los  flujos  de  efectivo 
en  dolares  y su  valor  presente  neto,  que  ascienden  aproximadamente  a $64,000. 
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Flujos  de  efectivo 
esperados  para 
el  proyecto  en 

Freedonia  de 

Teasdale  Company 

FIN 

DEL 

ANO 

(a) 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 
ESPERADO 
(en  miles 

DE  MARCOS) 

(b) 

TASA  DE 
CAMBIO 
(marcos:dolar) 

(c) 

FLUJO  DE 
EFECTIVO 
ESPERADO 

(EN  MILES 

DE  DOLARES) 

(a)/(b) 

(d) 

VALOR  PRESENTE 
DE  LOS  FLUJOS  DE 
EFECTIVO  EN 
DOLARES  AL  18% 

(EN  MILES  DE  DOLARES) 

0 

-1,500 

2.50 

-600 

-600 

1 

500 

2.54 

197 

167 

2 

800 

2.59 

309 

222 

3 

700 

2.65 

264 

161 

4 

600 

2.72 

221  114 

Valor  presente  neto  = 64 

Aunque  los  calculos  son  sencillos,  es  obvio  que  estan  basados  en  las  suposiciones  concernientes  a 
los  flujos  de  efectivo,  las  tasas  proyectadas  y la  tasa  de  rendimiento  requerida.  Aprender  estos  concep- 
tos  es  el  objetivo  de  este  capitulo. 

• • • Factores  de  riesgo 

En  lo  que  se  refiere  a los  rendimientos  requeridos,  debe  considerarse  la  diversification  internacional. 
A partir  del  analisis  que  hicimos  del  riesgo  del  portafolio  en  los  capitulos  5 y 14,  recuerde  que  el 
elemento  clave  es  la  correlation  entre  los  proyectos  en  el  portafolio  de  activos.  A1  combinar  proyec- 
tos  con  bajos  grados  de  correlation  entre  si,  una  empresa  puede  reducir  el  riesgo  en  relation  con  el 
rendimiento  esperado.  Como  los  proyectos  de  inversion  nacionales  tienden  a correlacionarse,  ya  que 
la  mayoria  son  altamente  dependientes  del  estado  de  la  economia  national,  las  inversiones  en  el  ex- 
tranjero  ofrecen  una  ventaja.  Los  ciclos  economicos  de  diferentes  paises  no  estan  sincronizados  por 
completo,  de  manera  que  es  posible  reducir  el  riesgo  relativo  del  rendimiento  esperado  al  invertir 
en  diferentes  paises.  La  idea  es  simplemente  que  los  rendimientos  sobre  los  proyectos  de  inversion 
tienden  a estar  menos  correlacionados  entre  paises  que  en  un  pais  particular.  Al  diversificarse  entre 
paises,  el  riesgo  global  se  reduce.1 

• • • Impuestos 

En  virtud  de  las  distintas  leyes  fiscales  y los  diferentes  tratamientos  de  la  inversion  extranjera,  el  grava- 
men de  una  empresa  multinacional  es  complejo.  Nuestro  objetivo  es  analizar  algunos  de  los  aspectos 
mas  relevantes  del  problema. 

Gravamen  que  ejerce  el  gobierno  de  EUA.  Si  una  corporation  estadounidense  tiene  negocios  en 
el  extranjero  a traves  de  una  sucursal  o division,  el  ingreso  de  esa  operation  se  reporta  en  la  decla- 
ration de  impuestos  de  la  compania  en  Estados  Unidos  y se  grava  de  la  misma  forma  que  el  ingreso 
nacional.  Si  el  negocio  se  realiza  a traves  de  una  subsidiaria  extranjera,  el  ingreso  normalmente  no  se 
grava  en  EUA  sino  hasta  que  se  distribuye  a la  compania  matriz  en  la  forma  de  dividendos.  La  ventaja 
en  este  caso,  desde  luego,  es  que  el  impuesto  se  difiere  hasta  que  la  matriz  recibe  un  rendimiento  en 
efectivo.  Mientras  tanto,  los  ingresos  se  reinvierten  en  la  subsidiaria  para  financiar  expansiones.  A 
diferencia  de  los  dividendos  recibidos  de  una  corporation  nacional  (en  general  con  exencion  del  70% 
para  la  compania  receptora),  los  dividendos  recibidos  por  una  corporation  estadounidense  prove- 
nientes  de  una  subsidiaria  extranjera  suelen  ser  completamente  gravables. 


^ecesitamos  tener  en  mente  que  lo  mas  importante  no  es  tanto  la  localization  flsica  de  los  activos  o de  la  inversion,  sino  cual 
es  el  destino  final  de  la  production  de  esa  inversion.  Por  ejemplo,  si  una  compania  en  EUA  produce  bienes  en  Francia,  los 
cuales,  en  ultima  instancia,  se  venden  en  Estados  Unidos,  al  tiempo  que  una  compania  competidora  en  EUA  elabora  el  mismo 
producto  para  su  venta  en  EUA,  las  ventas  potenciales  de  ambas  companias  se  veran  afectadas  de  la  misma  manera  por  las  altas 
y bajas  de  la  economia  estadounidense.  Sin  embargo,  muchos  proyectos  de  inversion  en  el  extranjero  venden  los  productos  en 
el  mercado  local;  de  esta  manera,  aprovechan  los  beneficios  de  la  diversification. 
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Gravamen  por  gobiernos  extranjeros.  Todo  pais  recauda  impuestos  sobre  la  renta  de  las  compa- 
nias extranjeras  que  hacen  negocios  en  ese  pais.  El  tipo  de  impuesto  varia.  Algunos  paises  diferencian 
entre  el  ingreso  distribuido  a los  accionistas  y el  ingreso  no  distribuido,  con  un  impuesto  mas  bajo 
sobre  el  primero.  Los  paises  menos  desarrollados  con  frecuencia  tienen  impuestos  mas  bajos  y,  ade- 
mas,  ofrecen  otro  tipo  de  incentivos  para  alentar  la  inversion  extranjera. 

Las  politicas  fiscales  de  los  gobiernos  extranjeros  no  solo  son  variadas,  sino  tambien  complejas. 
La  definition  de  lo  que  constituye  el  ingreso  gravable  es  diferente  entre  diversos  paises,  y las  tasas  de 
impuestos  tambien  varian.  Ciertas  naciones,  como  Panama  y las  Bahamas,  tienen  tasas  de  impues- 
tos menores  sobre  las  ganancias  corporativas  con  la  fmalidad  de  promover  la  inversion  extranjera, 
mientras  que  las  tasas  fiscales  en  los  paises  industrializados  mas  avanzados  son  altas.  El  panorama  se 
complica  aun  mas  por  los  numerosos  tratados  en  materia  fiscal  que  Estados  Unidos  suscribe  con  otros 
paises.  Aunque  el  gobierno  de  EUA  restringe  las  posibilidades  de  invertir  en  paises  con  gravamen  bajo 
que  representan  paraisos  fiscales,  el  mundo  es  suficientemente  grande  como  para  que  las  companias 
disenen  estructuras  legales  complicadas  para  aprovechar  tales  paraisos. 

Para  evitar  el  doble  gravamen  (por  dos  paises  diferentes  sobre  el  mismo  ingreso),  Estados  Unidos 
otorga  un  credito  o deduction  fiscal  sobre  ingresos  federales  por  los  impuestos  que  paga  en  el  extran- 
jero  una  corporation  estadounidense.  Si  un  pais  extranjero  tiene  una  tasa  fiscal  menor  que  la  aplicable 
a las  corporaciones  en  EUA,  la  empresa  pagara  impuestos  combinados  a la  tasa  completa  vigente  en 
EUA.  Parte  de  los  impuestos  se  pagan  al  gobierno  extranjero  y la  otra  parte  se  paga  al  gobierno  de 
Estados  Unidos.  Suponga  que  una  sucursal  extranjera  de  una  corporation  estadounidense  opera  en 
un  pais  donde  la  tasa  de  impuestos  es  del  27  por  ciento.  La  sucursal  gana  $2  millones  y paga  $540,000 
de  impuestos  sobre  ingresos  en  el  extranjero.  Suponga  ademas  que  los  $2  millones  de  utilidades 
estan  sujetos  a una  tasa  fiscal  del  34%  en  Estados  Unidos,  lo  que  representa  $680,000  de  impuestos. 
La  compania  recibe  un  credito  fiscal  de  $540,000  por  los  impuestos  pagados  en  el  extranjero.  Por 
consiguiente,  pagara  solo  $140,000  en  impuestos  dentro  de  EUA  sobre  las  utilidades  de  esa  sucursal 
extranjera.  Si  la  tasa  de  impuestos  en  el  extranjero  fuera  del  50%,  la  compania  pagaria  $1  millon  en 
impuestos  en  el  extranjero  sobre  esas  ganancias  y nada  en  EUA.  Aqui,  es  obvio  que  los  impuestos 
totales  pagados  son  mas  altos  que  si  se  aplicara  solo  la  tasa  vigente  en  Estados  Unidos. 

Todavia  mas,  la  dimension  del  credito  fiscal  por  impuestos  pagados  en  el  extranjero  puede  estar 
restringida.  Estados  Unidos  grava  a las  companias  sobre  su  ingreso  global  y permite  un  credito  fiscal 
por  pago  de  impuestos  en  el  extranjero  solo  en  la  medida  en  que  la  fuente  de  ingresos  extranjera  haya 
sido  gravada  en  Estados  Unidos.  (Sin  embargo,  los  creditos  fiscales  por  pago  de  impuesto  en  el  ex- 
tranjero excedentes  se  pueden  acarrear  hacia  adelante).  Suponga  que  el  30%  del  ingreso  total  de  una 
compania  multinational  es  atribuible  a fuentes  extranjeras.  Si  su  responsabilidad  fiscal  en  EUA  antes 
de  creditos  es  de  $10  millones,  solo  podra  usar  $3  millones  para  credito  fiscal  por  pago  de  impuestos 
en  el  extranjero  para  compensar  la  obligation  fiscal  en  EUA.  Si  la  compania  paga  mas  en  impues- 
tos en  el  extranjero,  estara  sujeta  a doble  gravamen  en  esa  portion.  Algunos  paises  establecen  reten- 
tion de  impuestos  sobre  la  distribution  de  dividendos  a los  inversionistas  extranjeros.  En  la  medida 
en  que  el  inversionista  pague  pocos  impuestos  o nada  en  su  pais,  como  ocurre  con  inversionistas  ins- 
titucionales,  no  hay  manera  de  neutralizar  la  retention  de  impuestos.  Asi,  una  retention  de  impuestos 
sirve  como  desincentivo  para  la  inversion  extranjera. 

Esta  claro  que  la  planeacion  de  impuestos  para  una  operation  internacional  es  tanto  tecnica  como 
compleja.  De  cuando  en  cuando,  surgen  diferentes  incentivos  fiscales  para  ayudar  a las  industrias  de 
exportation.  Estas  previsiones  fiscales,  tanto  en  EUA  como  en  otros  paises,  cambian  constantemente. 
Por  todo  ello,  debe  buscarse  el  consejo  de  expertos  fiscales  y de  consultores  legales,  tanto  extranjeros 
como  nacionales,  en  el  momento  en  que  se  organizan  las  operaciones  en  el  extranjero. 

• • • Riesgo  politico 

Una  compania  multinacional  enfrenta  riesgos  politicos  que  pueden  ir  de  una  interferencia  ligera  a 
la  confiscation  completa  de  todos  los  activos.  La  interferencia  incluye  leyes  que  especifiquen  un  por- 
centaje  minimo  de  nacionales  que  deben  emplearse  en  diferentes  puestos,  inversion  requerida  en  el 
ambiente  y proyectos  sociales,  y restricciones  sobre  la  conversion  de  monedas.  El  riesgo  politico  mas 
grande  es  la  expropiacion,  como  la  ocurrida  en  Chile  en  1971,  cuando  el  pais  confisco  las  companias 


Compania 
multinacional  Una 

compania  que  hace 
negocios  y tiene 
activos  en  dos  o mas 
paises. 
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Mercado  de  divisas  extranjeras:  <,A  que  se  refiere? 


Para  comprar  bienes  o servicios  extranjeras,  o invertir  en 
otros  paises,  las  companias  y los  individuos  tal  vez  nece- 
siten  primero  comprar  la  moneda  del  pais  con  el  que  quieren 
hacer  negocios.  En  general,  los  exportadores  prefieren  que  les 
paguen  en  moneda  de  su  pais  o en  dolares  estadounidenses, 
los  cuales  son  aceptados  en  todo  el  mundo. 

Cuando  los  canadienses  compran  petroleo  de  Arabia 
Saudita  pueden  pagar  en  dolares  de  EUA  y no  en  dolares 
canadienses  o en  dinares  de  Arabia  Saudita,  aunque  Estados 
Unidos  no  este  implicado  en  la  transaction. 


El  mercado  de  divisas  extranjeras,  o el  mercado  “EX”,  es 
donde  se  realiza  la  compra  y venta  de  las  diferentes  monedas. 
El  precio  de  una  moneda  en  terminos  de  otra  se  llama  tasa 
o tipo  de  cambio. 

El  mercado  en  si  en  realidad  es  una  red  mundial  de  co- 
mercio,  conectada  por  lineas  telefonicas  y pantallas  de  com- 
putadora;  no  tiene  oficinas  centrales.  Existen  tres  grandes 
centres  de  comercio  que  mane;  an  la  mayoria  de  las  transac- 
tions FX:  el  Reino  Unido,  Estados  Unidos  y Japon. 


Tres  paises  dominan  el  mercado  de  divisas  extranjeras  (datos  de  2001) 

Paises  Bajos  2%  — Suecia  2%  - 
Canada  3% 

Francia  3% 


Dinamarca  2% 
Italia  1% 


Reino  Unido 
33% 


Australia  4% 

Hong  Kong  5% 
Suiza  5% 

Aleman ia  6% 
Singapur  7% 


Japon  10%  Estados  Unidos  17% 

Nota : Los  paises  con  participacion  menor  al  1%  no  estan  incluidos. 


Las  transacciones  en  Singapur,  Suiza,  Hong  Kong, 
Alemania,  Francia  y Australia  son  responsables  de  la  mayor 
parte  del  resto  de  las  transacciones  en  el  mercado.  El  comer- 
cio se  realiza  las  24  horas  del  dia:  a las  8 a.m.  se  abre  el 
mercado  en  Londres,  mientras  que  el  dia  comercial  esta  por 
cerrar  en  Singapur  y Hong  Kong.  A la  1 p.m.  de  Londres,  el 
mercado  de  Nueva  York  abre  sus  operaciones  y mas  tarde  los 
corredores  de  San  Francisco  tambien  inician  sus  actividades. 


Cuando  el  mercado  en  San  Francisco  se  cierra,  los  mercados 
de  Singapur  y Hong  Kong  estan  iniciando  el  dia. 

El  mercado  FX  tiene  un  paso  rapido,  volatil  y enorme:  es 
el  mercado  mas  grande  en  el  mundo.  En  2001,  en  promedio, 
se  comercio  un  estimado  de  $1,210  miles  de  millones  cada 
dia  (es  decir,  1 billon,  210  mil  millones  de  dolares);  si  qui- 
sieramos  encontrar  un  equivalente,  diriamos  que  es  como  si 
cada  persona  del  mundo  comerciara  $195  cada  dia. 


Fuente:  The  Basics  of  Foreign  Trade  and  Exchange,  Federal  Reserve  Bank  of  New  York.  (Ultima  modificacion:  martes  3 de  septiembre  de  2002)  Extraldo 
de  (www.newyorkfed.org/education/fx/index.html) 


cupriferas.  Entre  la  interferencia  ligera  y el  derecho  a la  expropiacion,  existen  practicas  discriminato- 
rias  que  se  aplican  a las  companias  extranjeras,  como  impuestos  mas  altos,  mayores  costos  de  servicios 
publicos  y el  requerimiento  de  pagar  salarios  mas  altos,  en  comparacion  con  las  disposiciones  para 
una  compania  nacional.  En  esencia,  estas  practicas  colocan  a la  operation  extranjera  de  una  compania 
estadounidense  en  desventaja  competitiva.  Sin  embargo,  la  situation  no  es  unidirectional.  Ciertos 
paises  en  desarrollo  dan  a las  companias  extranjeras  concesiones  para  invertir  que  pueden  tener  costos 
mas  favorables  que  los  que  ofrece  su  pais  de  origen. 

Puesto  que  el  riesgo  politico  tiene  una  seria  influencia  sobre  el  riesgo  global  de  un  proyecto  de 
inversion,  debe  evaluarse  de  manera  realista.  En  esencia,  el  trabajo  consiste  en  pronosticar  la  inesta- 
bilidad  politica.  ;Que  tan  estable  es  el  gobierno  que  recibe  la  inversion?  ^Que  vientos  politicos  preva- 
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lecen?  ^Cual  es  la  perception  mas  probable  del  gobierno  acerca  de  la  inversion  extranjera?  ^Que  tan 
eficiente  es  el  gobierno  al  procesar  solicitudes?  ^Cuanta  inflation  y estabilidad  economica  hay?  ^Que 
tan  solidas  y justas  son  las  cortes?  Las  respuestas  a estas  preguntas  deben  dar  un  panorama  del  riesgo 
politico  implicado  en  una  inversion.  Algunas  companias  han  clasificado  a los  paises  de  acuerdo  con 
su  riesgo  politico.  Si  un  pais  se  clasifica  en  la  categoria  de  no  deseable,  tal  vez  no  sea  posible  realizar 
inversiones,  sin  importar  lo  alto  que  sea  su  rendimiento  esperado. 

Una  vez  que  una  compania  decide  invertir  en  otro  pais,  debe  tomar  medidas  para  protegerse.  Al 
cooperar  con  el  pais  anfitrion  contratando  personal  local,  haciendo  los  tipos  “correctos”  de  inversio- 
nes y actuando  con  responsabilidad  de  diversas  maneras,  el  riesgo  politico  se  reduce.  Una  empresa 
conjunta  con  una  compania  de  ese  pais  suele  mejorar  la  imagen  publica  de  la  operation.  De  hecho, 
en  algunos  paises  una  empresa  conjunta  es  la  unica  manera  de  hacer  negocios,  porque  la  propiedad 
directa,  en  particular  de  manufactura,  esta  prohibida.  El  riesgo  de  expropiacion  tambien  puede  re- 
ducirse  haciendo  que  la  subsidiaria  dependa  de  la  compania  matriz  en  cuanto  a tecnologia,  mercados 
y suministros.  Un  gobierno  extranjero  es  renuente  a expropiar  cuando  la  empresa  no  es  autosusten- 
table.  Ademas,  existen  los  seguros  de  riesgo  politico.  Varias  companias  de  seguros  privadas  ofrecen 
seguros  o garantias  contra  algunos  riesgos  politicos;  entre  ellas  se  encuentran  Lloyd’s  de  Londres 
y algunas  agendas  gubernamentales,  como  la  Agenda  para  el  Desarrollo  International  (Agency  for 
International  Development,  AID),  el  Eximbank  de  Estados  Unidos  y Overseas  Private  Investment 
Corporation  (OPIC).  Los  riesgos  politicos  cubiertos  pueden  incluir  expropiacion,  imposibilidad  de 
convertir  la  moneda,  situaciones  de  guerra  y revolution.  En  cualquier  caso,  el  tiempo  para  identificar 
con  mas  cuidado  el  riesgo  politico  es  antes  de  hacer  la  inversion. 


Tipos  de  exposition  al  riesgo  cambiario 


Tasa  de  cambio 
spot  La  tasa  vigente 
el  dfa  de  hoy  para 
intercambiar  una 
moneda  por  otra  para 
entrega  inmediata. 


Tasa  de  cambio 
forward  La  tasa 
vigente  el  dfa  de  hoy 
para  intercambiar 
una  moneda  por  otra 
en  una  fecha  futura 
especffica. 


Una  compania  con  operaciones  en  el  extranjero  esta  en  riesgo  de  varias  maneras.  Ademas  del  peligro 
politico,  el  riesgo  emana  en  esencia  de  las  variaciones  en  las  tasas  de  cambio.  En  este  sentido,  la  tasa  de 
cambio  spot  representa  el  numero  de  unidades  de  una  moneda  que  pueden  intercambiarse  por  otra. 
Dicho  de  otra  manera,  es  el  precio  de  una  moneda  con  respecto  a otra.  Las  monedas  de  los  paises  con 
mayor  movimiento  cambiario  se  comercian  en  mercados  activos  donde  las  tasas  se  determinan  por 
las  fuerzas  de  oferta  y demanda.  Las  cotizaciones  pueden  estar  en  terminos  de  la  moneda  nacional  o 
terminos  de  la  moneda  extranjera.  Si  el  dolar  estadounidense  es  la  moneda  nacional  y la  libra  esterlina 
es  la  moneda  extranjera,  una  cotizacion  puede  ser  0.505  libras  por  dolar  o $1.98  por  libra.  El  resultado 
es  el  mismo,  ya  que  uno  es  el  reciproco  del  otro  (1/0.505  = 1.98,  y 1/1.98  = 0.505). 

Podemos  pensar  en  el  riesgo  cambiario  como  la  volatilidad  de  la  tasa  de  cambio  de  una  moneda  por 
otra.  En  la  figura  24.1,  el  riesgo  esta  ilustrado  por  la  tasa  de  cambio  spot  de  dolares  estadounidenses 
por  libras  esterlinas.  Como  se  observa,  el  dolar  fluctua  entre  $1.55  y $1.95  a partir  de  1989  y hasta  la 
correction  europea  en  1992,  cuando  elevo  su  valor  (menos  dolares  por  libra).  Durante  el  resto  de 
la  decada  de  1990,  fluctuo  entre  $1.40  y $1.70  por  libra.  Entre  2000  y 2007  el  valor  del  dolar  se  debili- 
to  (mas  dolares  por  libra). 

Debemos  distinguir  una  tasa  de  cambio  spot  de  una  tasa  de  cambio  forward.  Las  transacciones 
forward  implican  un  convenio  efectuado  el  dia  de  hoy  para  una  operation  en  el  futuro.  Puede  ser  la 
entrega  de  1,000  libras  dentro  de  90  dias,  donde  la  tasa  convenida  es  de  2.10  dolares  de  EUA  por  libra. 
La  tasa  de  cambio  forward  suele  diferir  de  la  tasa  de  cambio  spot  por  razones  que  explicaremos  mas 
adelante. 

Con  estas  defmiciones  en  mente,  existen  tres  tipos  de  riesgo  relacionado  con  las  tasas  de  cambio 
que  nos  interesan: 

• Riesgo  de  conversion. 

• Riesgo  de  transacciones. 

• Riesgo  economico. 

El  primero,  el  peligro  de  conversion,  es  el  cambio  en  el  ingreso  contable  y los  balances  generates  oca- 
sionado  por  las  variaciones  en  las  tasas  de  cambio.  Esto  se  ilustrara  en  la  siguiente  section.  El  riesgo 
de  transacciones  tiene  que  ver  con  el  convenio  de  una  transaction  en  particular,  como  una  venta  a 
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Tasas  de  cambio 
de  dolares 

estadounidenses  por 
libra  esterlina 
(1  de  enero  de  1989 
al  31  de  diciembre  de 
2007) 


f \ 


ANO 

V J 


credito,  a una  tasa  de  cambio  cuando  la  obligation  original  se  registro  a otra.  Por  ultimo,  el  riesgo 
econdmico  se  refiere  a los  cambios  futuros  en  los  flujos  de  efectivo  esperados  y,  por  ende,  en  el  valor 
economico,  ocasionados  por  una  variation  en  los  tipos  de  cambio.  Por  ejemplo,  si  el  presupuesto  es 
de  1.3  millones  de  libras  esterlinas  (£)  para  construir  una  extension  en  la  planta  de  Londres  y el  tipo  de 
cambio  es  ahora  £0.505  por  dolar,  esto  corresponde  a £1.3  millones/0.505  = $2,574,257.  Cuando 
pagamos  por  el  material  y la  mano  de  obra,  la  libra  tal  vez  se  haya  fortalecido,  digamos,  a £0.495  por 
dolar.  La  planta  ahora  tiene  un  costo  en  dolares  de  £1.3  millones/0.495  = $2,626,263.  La  diferencia, 
$2,626,263  - $2,574,257  = $52,006,  representa  una  perdida  economica. 

Una  vez  que  hemos  definido  brevemente  estos  tres  riesgos  relacionados  con  las  tasas  de  cambio, 
los  examinaremos  con  detalle.  Tambien  analizaremos  como  se  puede  manejar  la  exposition  al  riesgo 
de  las  tasas  de  cambio. 


Consejo  de 
estandares  de 
contabilidad 
financiera  (FASB) 

El  organismo  que 
determina  las  reglas 
de  la  profesion  de 
contabilidad  que 
establecen  sus 
estandares  o normas. 

Ganancia  o perdida 
de  conversion  Una 

ganancia  o perdida 
contable  que  surge 
de  la  conversion  de 
los  activos  y pasivos 
de  una  subsidiaria 
en  el  extranjero  a 
la  moneda  de  la 
compania  matriz. 


• • • Riesgo  de  conversion 

El  riesgo  de  conversion  se  relaciona  con  el  manejo  contable  de  las  variaciones  en  las  tasas  de  cam- 
bio. La  declaration  52  del  Consejo  de  estandares  de  contabilidad  financiera  (Financial  Accounting 
Standards  Board,  FASB)  se  refiere  a la  conversion  de  los  cambios  en  las  divisas  extranjeras  en  el  ba- 
lance general  y la  declaration  de  ingresos.  Con  estas  reglas  contables,  una  compania  estadounidense 
debe  determinar  una  “divisa  funcional”  para  cada  una  de  sus  subsidiarias  en  el  extranjero.  Si  la  subsi- 
diaria es  una  operation  individual  que  esta  integrada  en  un  pais  especifico,  la  divisa  funcional  puede 
ser  la  moneda  local;  de  otra  manera,  es  el  dolar.2  Donde  hay  una  inflation  alta  (mas  del  100%  anual), 
la  divisa  funcional  debe  ser  el  dolar  sin  importar  las  condiciones  dadas. 

La  divisa  funcional  usada  es  importante  porque  determina  el  proceso  de  conversion.  Si  se  usa 
la  moneda  local,  todos  los  activos  y pasivos  se  trasladan  a la  tasa  de  cambio  corriente.  Mas  aun,  las 
ganancias  o perdidas  trasladadas  no  se  reflejan  en  el  balance  general,  mas  bien  se  reconocen  en  el 
capital  accionario  de  los  propietarios  como  un  ajuste  de  conversion.  El  hecho  de  que  tales  ajustes  no 
afecten  el  ingreso  contable  es  atractivo  para  muchas  companias.  Sin  embargo,  si  la  divisa  funcional  es 


2Se  usan  varios  criterios  para  determinar  si  la  subsidiaria  extranjera  es  autosuficiente.  Estos  incluyen  si  las  ventas,  mano  de 
obra,  otros  costos  y la  deuda  se  denominan  principalmente  en  la  moneda  local.  Tambien,  la  naturaleza  y la  magnitud  de  las 
transacciones  dentro  de  la  compania  son  importantes.  En  ciertas  circunstancias,  es  posible  usar  una  moneda  extranjera  dife- 
rente  a la  local. 
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el  dolar,  no  ocurre  asl.  Las  ganancias  y perdidas  quedan  reflejadas  en  el  balance  general  de  la  compania 
matriz,  al  usar  lo  que  se  conoce  como  metodo  temporal  (el  cual  se  describira  mas  adelante).  En  general, 
el  uso  del  dolar  como  moneda  funcional  da  como  resultado  mayores  fluctuaciones  en  el  ingreso  con- 
table,  pero  menores  fluctuaciones  en  el  balance  general  que  el  uso  de  la  moneda  local.  Se  examinaran 
las  diferencias  entre  los  metodos  contables. 

Diferencias  en  los  metodos  de  contabilidad.  Con  el  dolar  como  divisa  funcional,  los  rubros 
del  balance  general  y la  declaracion  de  ingresos  se  categorizan  segun  las  tasas  de  cambio  historicas  o 
segun  las  tasas  de  cambio  corrientes.  Efectivo,  cuentas  por  cobrar,  pasivos,  ventas,  gastos  e impuestos 
se  trasladan  usando  las  tasas  de  cambio  corrientes,  mientras  que  los  inventarios,  la  planta  y el  equipo, 
el  capital  accionario,  el  costo  de  bienes  vendidos  y la  depreciacion  se  trasladan  considerando  las  tasas 
de  cambio  historicas  existentes  en  el  momento  de  las  transacciones.  Esto  difiere  de  la  situacion  en  que 
se  usa  la  moneda  local  como  divisa  funcional;  en  ese  caso,  todos  los  rubros  se  trasladan  a las  tasas  de 
cambio  corrientes. 

Para  ilustrar,  una  compania  que  llamaremos  Woatich  Precision  Instruments  tiene  una  subsidiaria 
en  el  Reino  hipotetico  de  Spamany,  donde  la  moneda  es  el  liso  (L).  El  primero  del  ano,  la  tasa  de  cam- 
bio es  de  8L  por  un  dolar  y ha  estado  vigente  durante  muchos  anos.  Sin  embargo,  durante  20X2,  el 
liso  declina  de  manera  estable  a 10L  por  un  dolar  al  final  del  ano.  La  tasa  de  cambio  promedio  durante 
el  ano  es  de  9 lisos  por  dolar.  La  tabla  24.2  muestra  la  hoja  de  balance  de  la  subsidiaria  extranjera  al 
principio  y al  final  del  ano,  la  declaracion  de  ingresos  del  ano  y el  efecto  del  metodo  de  conversion. 

Tomando  primero  la  hoja  de  balance,  vemos  que  la  fecha  31/12/Xl  sirve  como  base,  y la  declara- 
cion en  dolares  en  la  columna  3 indica  simplemente  las  cantidades  en  lisos  mostradas  en  la  columna  1 
divididas  entre  el  tipo  de  cambio  de  8 lisos  por  dolar.  Para  las  dos  declaraciones  en  dolares  separadas 


Subsidiaria  en 
el  extranjero  de 
Woatich  Precision 
Instruments 


(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

EN  DOLARES 

(5) 

EN  LISOS 

Divisa 

FUNCIONAL 

LOCAL 

Divisa 

FUNCIONAL 

DOLAR 

31/12/Xl 

31/12/X2 

31/12/Xl 

31/12/X2 

31/12/X2 

Hojas  de  balance  (en  miles) 

Efectivo 

L 600 

L 1,000 

$ 75 

$ 100 

$ 100 

Cuentas  por  cobrar 

2,000 

2,600 

250 

260 

260 

Inventarios  (PEPS) 

4,000 

4,500 

500 

450 

500 

Activos  corrientes 

L 6,600 

L 8,100 

$ 825 

$ 810 

$ 860 

Activos  finos  netos 

5,000 

4,400 

625 

440 

550 

Total 

LI  1,600 

L12,500 

$1,450 

$1,250 

$1,410 

Pasivos  corrientes 

L 3,000 

L 3,300 

$ 375 

$ 330 

$ 330 

Deuda  a largo  plazo 

2,000 

1,600 

250 

160 

160 

Acciones  ordinarias 

600 

600 

75 

75 

75 

Utilidades  retenidas 

6,000 

7,000 

750 

861 

845 

Ajuste  de  conversion 

acumulada 

-176 

Total 

LI  1,600 

L12,500 

$1,450 

$1,250 

$1,410 

Declaraciones  de  ingresos  para  el  final  del 

ano  (en  miles  con 

redondeo ) 

Ventas 

L10,000 

$1,111 

$1,111 

Costo  de  bienes  vendidos 

4,000 

444 

500 

Depreciacion 

600 

67 

75 

Gastos 

3,500 

389 

389 

Impuestos 

900 

100 

100 

Ingreso  operativo 

L 1,000 

$ 111 

$ 47 

Conversion 

48 

Ingreso  neto 

L 1,000 

$ 111 

$ 95 

Ajuste  de  conversion 

$-176 
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al  31/12/X2,  mostradas  en  las  dos  ultimas  columnas,  vemos  que  el  efectivo,  las  cuentas  por  cobrar, 
los  pasivos  corrientes  y la  deuda  a largo  plazo  son  iguales  para  los  dos  metodos  de  contabilidad. 
Estas  cantidades  se  determinan  con  base  en  la  tasa  de  cambio  corriente  dividiendo  las  cantidades 
mostradas  en  la  columna  2 entre  la  tasa  de  cambio  al  final  del  ano  de  10  lisos  por  dolar.  Para  la  mo- 
neda  funcional  local,  columna  4,  los  inventarios  y los  activos  fijos  se  determinan  de  la  misma  forma, 
usando  la  tasa  de  cambio  corriente.  Para  el  dolar  como  moneda  funcional,  los  inventarios  y los  ac- 
tivos fijos  se  valuan  usando  las  tasas  de  cambio  historicas.  Puesto  que  la  cifra  de  costo  de  los  bienes 
vendidos  es  igual  al  inventario  inicial,  con  el  metodo  de  contabilidad  de  inventarios  de  “primero  en 
entrar,  primero  en  salir”  (PEPS),  el  inventario  final  representa  los  artlculos  comprados  durante  el  ano. 
Suponiendo  compras  estables,  dividimos  la  cantidad  final  en  lisos  entre  la  tasa  de  cambio  promedio 
(L9:$l)  para  obtener  $500,000.  Usando  de  nuevo  las  tasas  historicas,  los  activos  fijos  netos  se  deter- 
minan dividiendo  la  cantidad  en  lisos  al  final  del  ano  entre  la  tasa  de  cambio  anterior  de  8 lisos  por 
dolar.  La  cuenta  de  acciones  ordinarias  se  lleva  a la  cantidad  base  en  ambos  metodos. 

Por  ultimo,  el  cambio  en  las  utilidades  retenidas  es  un  residuo.  (Diferimos  la  explication  del 
ajuste  de  conversion  acumulado  hasta  el  analisis  de  la  declaration  de  ingresos).  Debido  al  ajuste  hacia 
arriba  en  los  inventarios  y los  activos  fijos,  los  activos  to  tales  son  mas  altos  con  el  dolar  como  divisa 
funcional  (metodo  temporal)  que  con  la  moneda  local  como  divisa  funcional  (metodo  corriente).  Lo 
opuesto  ocurrirla  en  nuestro  ejemplo  si  el  liso  aumentara  su  valor  en  relation  con  el  dolar.  Vemos  que 
hay  sustancialmente  mayor  cambio  en  los  activos  totales  cuando  se  usa  una  divisa  funcional  local  que 
cuando  se  emplea  el  dolar  como  divisa  funcional. 

Con  la  declaration  de  ingresos  ocurre  lo  opuesto.  Las  ventas  se  ajustan  por  la  tasa  de  cambio  pro- 
medio que  prevalecio  durante  el  ano  (L9:$l)  para  ambos  metodos  contables.  Para  la  declaration  con 
la  divisa  funcional  local,  columna  4,  todos  los  costos  y gastos  se  ajustan  por  esta  tasa  de  cambio.  Para  la 
declaration  con  el  dolar  como  divisa  funcional,  ultima  columna,  el  costo  de  los  bienes  vendidos  y 
la  depreciation  se  trasladan  a las  tasas  de  cambio  historicas  (L8:$l),  mientras  que  los  otros  rubros  se 
trasladan  a la  tasa  promedio  (L9:$l).  Vemos  que  el  ingreso  operativo  y el  ingreso  neto  son  mas  altos 
cuando  se  usa  la  divisa  funcional  local  que  cuando  la  divisa  funcional  es  el  dolar.  Para  el  ultimo  me- 
todo, la  conversion  de  la  ganancia  se  factoriza,  de  manera  que  el  ingreso  neto  esta  de  acuerdo  con  el 
cambio  en  las  utilidades  retenidas  del  31/12/Xl  al  31/12/X2.  Observamos  que  este  cambio  es  $845  - 
$750  = $95.  Por  el  contrario,  cuando  la  divisa  funcional  es  local,  el  ajuste  por  conversion  ocurre  des- 
pues de  calcular  la  cifra  de  ingresos  de  $111.  El  ajuste  es  aquella  cantidad  (a  saber,  -$176)  que,  junto 
con  el  ingreso  neto,  equilibra  los  pasivos  y el  capital  accionario  en  la  hoja  de  balance.  Despues  esta 
cantidad  se  anade  a la  suma  de  los  ajustes  por  traslaciones  anteriores  para  obtener  la  nueva  cifra  de 
ajuste  por  conversion  acumulada  que  aparece  en  la  hoja  de  balance.  Como  suponemos  que  los  ajustes 
anteriores  suman  cero,  esto  se  convierte  en  -$176. 

De  esta  forma,  los  ajustes  por  conversion  para  los  dos  metodos  se  hacen  en  direcciones  opuestas.  Si 
el  liso  aumentara  su  valor  en  relation  con  el  dolar,  el  efecto  serla  el  inverso  del  ilustrado.  En  este  caso, 
el  ingreso  operativo  serla  mas  alto  si  la  divisa  funcional  fuera  el  dolar. 

Como  las  ganancias  y perdidas  de  conversion  no  se  reflejan  directamente  en  el  estado  de  ingre- 
sos, el  ingreso  operativo  reportado  tiende  a fluctuar  menos  cuando  la  divisa  funcional  es  local  que 
cuando  es  el  dolar.  Sin  embargo,  la  variabilidad  de  los  rubros  de  la  hoja  de  balance  aumenta,  por  su 
conversion  con  la  tasa  de  cambio  corriente.  Como  muchos  ejecutivos  corporativos  estan  preocupados 
por  el  ingreso  contable,  el  metodo  de  contabilidad  descrito  en  el  estandar  del  FASB  numero  52  tiene 
aceptacion  siempre  que  una  subsidiaria  califique  para  una  divisa  funcional  local.  Sin  embargo,  este 
procedimiento  contable  tambien  tiene  desventajas.  Por  un  lado,  distorsiona  la  hoja  de  balance  y los 
costos  historicos.  Todavla  mas,  puede  ser  causa  de  que  el  calculo  del  rendimiento  sobre  los  activos 
y otras  medidas  de  rendimiento  no  tengan  sentido.  Simplemente  es  incongruente  con  la  naturaleza 
de  otras  reglas  de  contabilidad,  las  cuales  estan  basadas  en  los  costos  historicos.  La  divisa  funcional 
empleada  afecta  a la  mayoria  de  las  razones  fmancieras,  de  manera  que  el  analista  financiero  debe 
tener  cuidado  cuando  las  subsidiarias  en  el  extranjero  son  responsables  de  una  portion  grande  de  las 
operaciones  de  la  compama.3  El  metodo  tambien  ha  recibido  criticas  por  no  permitir  la  evaluation 


3Vease  Thomas  I.  Selling  y George  H.  Sorter,  “FASB  Statement  No.  52  and  Its  Implications  for  Financial  Statement  Analysis”, 
Financial  Analysts  Journal  39  (mayo-junio,  1983),  pp.  64-69. 
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adecuada  de  los  flujos  de  efectivo  probables  de  la  compania  matriz.  En  resumen,  no  existe  una  manera 
por  completo  satisfactoria  de  manejar  las  conversiones  de  moneda  extranjera,  y la  profesion  contable 
continua  esforzandose  en  este  aspecto. 

• • • Riesgo  de  transacciones 

El  riesgo  de  transacciones  se  refiere  a la  ganancia  o perdida  que  ocurre  cuando  se  realiza  una  transac- 
tion espetifica  en  el  extranjero.  La  transaction  puede  ser  la  compra  o venta  de  un  producto,  la  soli- 
citud  o el  otorgamiento  de  un  prestamo  de  fondos,  o alguna  otra  transaction  que  implique  adquirir 
activos  o asumir  pasivos  con  denomination  en  moneda  extranjera.  Mientras  que  cualquier  transac- 
tion se  aplica  aqui,  el  termino  “riesgo  de  transaction”  suele  emplearse  en  relation  con  el  comercio 
exterior,  esto  es,  importaciones  o exportaciones  especificas  sobre  cuentas  de  credito  abiertas. 

Suponga  que  una  cuenta  por  cobrar  en  libras  esterlinas  por  £680  se  registra  cuando  la  tasa  de  cam- 
bio  es  de  £0.60  por  dolar  de  EUA.  Los  pagos  se  vencen  en  dos  meses.  Mientras  tanto,  la  libra  se  debilita 
(mas  libras  por  dolar),  y la  tasa  de  cambio  sube  a £0.62  por  $1.  Como  resultado,  hay  una  perdida  en 
la  transaction.  Antes,  la  cuenta  por  cobrar  valia  £680/0.60  = $1,133.33.  Cuando  se  recibe  el  pago,  la 
empresa  recibe  un  valor  de  £680/0.62  = $1,096.77.  Por  lo  tanto,  tenemos  una  perdida  en  la  transac- 
tion de  $1,133.33  - $1,096.77  = $36.56.  Si,  en  vez  de  ello,  la  libra  se  fortalece,  por  ejemplo,  a £0.58 
por  dolar,  habria  una  ganancia  en  la  transaction.  Recibiriamos  un  pago  por  £680/0.58  = $1,172.41. 
Con  este  ejemplo  en  mente,  es  sencillo  encontrar  ejemplos  de  otros  tipos  de  ganancias  y perdidas  en 
las  transacciones. 

• • • Riesgo  economico 

Quizas  el  mas  importante  de  los  tres  riesgos  referentes  a las  tasas  de  cambio  — de  conversion,  de  tran- 
sacciones y economico — es  el  ultimo.  El  riesgo  economico  es  el  cambio  en  el  valor  de  una  compania 
que  acompana  a un  cambio  no  anticipado  en  las  tasas  de  cambio.  Observe  que  distinguimos  entre 
anticipado  y no  anticipado.  Si  hacemos  negocios  en  Japon,  la  anticipation  tal  vez  sea  que  el  yen  se 
debilitara  en  relation  con  el  dolar.  El  hecho  de  que  se  debilite  no  debe  afectar  el  valor  de  mercado.  Sin 
embargo,  si  se  debilita  mas  de  lo  esperado,  esto  afectara  el  valor.  El  riesgo  economico  no  lleva  por  si 
mismo  a una  description  y medicion  tan  precisas  como  el  riesgo  de  conversion  o de  transaction.  El 
riesgo  economico  depende  de  lo  que  ocurra  con  los  flujos  de  efectivo  futuros  esperados,  de  manera 
que  la  subjetividad  necesariamente  esta  implicada. 


Manejo  del  riesgo  cambiario 


Protection  natural 

Una  proteccion 
(para  reducir  el 
riesgo)  que  ocurre 
de  manera  natural 
como  resultado  de  las 
operaciones  normales 
de  una  empresa.  Por 
ejemplo,  el  ingreso 
recibido  en  una 
moneda  extranjera, 
usado  para  pagar 
compromisos  en 
la  misma  moneda, 
constituirfa  una 
proteccion  natural. 


Existen  varias  maneras  de  lidiar  con  la  exposition  al  riesgo  de  las  tasas  de  cambio.  Entre  tales  meca- 
nismos  utilizados  se  encuentran:  protecciones  naturales,  administracion  de  efectivo,  ajuste  de  cuentas 
dentro  de  la  compania,  al  igual  que  las  protecciones  financieras  internacionales  y las  protecciones  de 
monedas  a traves  de  contratos  a plazo,  contratos  de  futuros,  opciones  de  moneda  y swaps  de  divisas. 

• • • Protecciones  naturales 

La  relation  entre  ingresos  (o  fijacion  de  precios)  y costos  de  una  subsidiaria  extranjera  algunas  veces 
ofrece  una  proteccion  natural,  que  ayuda  a la  empresa  a protegerse  de  manera  continua  de  las  fluc- 
tuaciones  en  las  tasas  de  cambio.  La  clave  es  el  grado  en  que  los  flujos  de  efectivo  se  ajustan  de  manera 
natural  a los  cambios  en  las  monedas.  No  es  el  pais  en  el  que  se  localiza  la  subsidiaria  lo  que  importa, 
sino  el  hecho  de  si  sus  funciones  de  ingresos  y costos  son  sensibles  a las  condiciones  del  mercado 
national  o global.  En  los  extremos,  existen  cuatro  escenarios  posibles.4 
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4Encontrara  una  clasificacion  y explication  mas  amplia  en  Christine  R.  Hekman,  “Don’t  Blame  Currency  Values  for  Strategic 
Errors”,  Midland  Corporate  Finance  Journal  4 (otono,  1986),  pp.  45-55. 
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DETERMINADOS 

GLOBALMENTE 

DETERMINADOS 

NACIONALMENTE 

Escenario  1 

Fijacion  de  precios 

x,* 

Costo 

X1 

Escenario  2 

Fijacion  de  precios 

Xl* 

Costo 

X 

Escenario  3 

Fijacion  de  precios 

X 

Costo 

X 

Escenario  4 

Fijacion  de  precios 

X 

Costo 

X 

*Existe  una  relacion  de  compensacion  natural  entre  la  fijacion  de  precios  y los  costos, 
cuando  ambos  ocurren  en  entornos  de  mercado  similares. 


En  la  primera  categoria  podemos  tener  un  fabricante  de  cobre  en  Taiwan.  Su  costo  principal  es  el 
de  la  materia  prima,  el  cobre,  cuyo  precio  se  determina  en  el  mercado  global  y se  cotiza  en  dolares 
estadounidenses.  Mas  aun,  el  producto  fabricado  se  vende  en  mercados  dominados  por  los  precios 
globales.  Por  lo  tanto,  la  subsidiaria  tiene  poco  riesgo  ante  las  fluctuaciones  de  las  tasas  de  cambio. 
En  otras  palabras,  existe  una  “proteccion  natural”,  porque  la  protection  del  valor  es  consecuencia  del 
trabajo  natural  del  mercado  global. 

La  segunda  categoria  puede  corresponder  a una  compania  de  servicio  de  limpieza  en  Suiza.  El 
componente  dominante  del  costo  es  la  mano  de  obra,  y tanto  esta  como  el  precio  del  servicio  se 
determinan  en  el  pais  a nivel  local.  Como  la  inflation  nacional  afecta  los  costos,  la  subsidiaria  puede 
transferir  el  incremento  en  sus  precios  a los  clientes.  Los  margenes,  expresados  en  dolares  de  EUA, 
son  relativamente  insensibles  a la  combination  de  la  inflation  interna  y las  variaciones  en  las  tasas  de 
cambio.  Esta  situation  tambien  constituye  una  proteccion  natural. 

La  tercera  situation  puede  implicar  una  empresa  de  consultoria  internacional  con  sede  en  Gran 
Bretana.  Los  precios  se  determinan  en  el  mercado  global,  mientras  que  los  costos  — la  mayor  parte 
de  los  cuales  corresponden  a la  mano  de  obra — se  determinan  en  el  mercado  nacional.  Si,  a causa  de 
la  inflation,  el  valor  de  la  libra  esterlina  disminuye  en  relacion  con  el  dolar,  los  costos  se  elevaran  en 
relacion  con  los  precios,  y los  margenes  sufriran  las  consecuencias.  Aqui  la  subsidiaria  esta  expuesta. 
Por  ultimo,  la  cuarta  categoria  puede  corresponder  a un  importador  japones  de  productos  alimenti- 
cios  extranjeros.  Los  costos  estan  determinados  globalmente,  mientras  que  los  precios  se  determinan 
a nivel  local.  Aqui  tambien  la  subsidiaria  estaria  sujeta  a gran  riesgo. 

Estos  conceptos  basicos  ilustran  las  caracteristicas  de  la  proteccion  natural.  El  posicionamiento 
estrategico  de  una  compania  en  gran  parte  determina  su  exposition  natural  al  riesgo  de  las  tasas 
de  cambio.  Sin  embargo,  es  posible  modificar  tal  riesgo.  Por  un  lado,  una  compania  puede  lograr  la 
diversification  internacional  de  sus  operaciones  cuando  esta  demasiado  expuesta  con  una  moneda. 
Tambien  puede  usar  diversas  fuentes  en  la  fabrication  de  un  producto.  Cualquier  decision  estrategica 
que  afecte  los  mercados  a los  que  sirve,  los  precios,  las  operaciones  o las  fuentes  se  considera  una 
forma  de  proteccion  natural. 

Una  preocupacion  clave  para  el  administrador  financiero  es  el  grado  de  riesgo  de  las  tasas  de  cam- 
bio que  queda  despues  de  la  proteccion  natural.  Es  factible  defenderse  del  riesgo  remanente  usando 
protecciones  de  operation,  financiamiento  o de  mercados  de  divisas.  Exploraremos  cada  una. 

• • • Administracion  del  efectivo  y ajuste  de  cuentas 
dentro  de  la  compania 

Si  una  compania  supiera  que  la  moneda  de  un  pais  donde  tiene  ubicada  una  subsidiaria  va  a deva- 
luate, tendria  que  hacer  varias  cosas.  Primero,  deberia  reducir  su  fondo  de  efectivo  en  esa  moneda 
a un  minimo  comprando  inventarios  u otros  activos  reales.  Es  mas,  la  subsidiaria  deberia  tratar  de 
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Centro  de 
refacturacion  Una 

subsidiaria  financiera 
propiedad  de  una 
companfa,  que 
compra  bienes 
exportados  de 
companias  afiliadas 
y los  revende 
(refactura)  a otras 
afiliadas  o a clientes 
independientes. 


Compensacidn 
(netting)  Sistema 
en  el  que  las 
compras  a traves  de 
fronteras  entre  las 
subsidiarias  de  la 
misma  companfa  se 
realizan  de  manera 
que  cada  participante 
paga  o recibe  solo  la 
cantidad  neta  de  sus 
propias  compras  y 
ventas. 


evitar  el  credito  comercial  extendido  (cuentas  por  cobrar).  Lo  mas  deseable  serla  lograr  convertir  en 
efectivo,  tan  rapido  como  fuera  posible,  las  cuentas  por  cobrar.  Por  otra  parte,  deberla  intentar  obte- 
ner  una  extension  en  los  plazos  de  sus  cuentas  por  pagar.  Tal  vez  quiera  pedir  prestado  en  la  moneda 
local  para  remplazar  cualquier  adelanto  hecho  a la  compania  matriz  en  EUA.  El  ultimo  paso  depen- 
ded de  las  tasas  de  interes  relativas.  Si  el  valor  de  la  moneda  se  fortaleciera,  debera  emprender  los  pa- 
sos  contrarios.  Sin  conocimiento  de  la  direction  futura  del  valor  de  la  moneda,  las  politicas  agresivas 
en  cualquier  direction  son  inapropiadas.  En  muchas  circunstancias  no  estaremos  en  condiciones  de 
predecir  el  futuro,  de  manera  que  la  mejor  politica  sera  la  de  equilibrar  los  activos  monetarios  contra 
los  pasivos  monetarios  para  neutralizar  el  efecto  de  las  fluctuations  en  las  tasas  de  cambio. 

Una  compania  con  multiples  operaciones  puede  defenderse  del  riesgo  de  las  tasas  de  cambio 
ajustando  sus  compromisos  para  transferir  fondos  entre  companias.  Acelerar  el  tiempo  de  los  pagos 
efectuados  o recibidos  en  monedas  extranjeras  se  llama  adelantar,  y desacelerar  los  tiempos  se  llama 
retrasar.  Por  ejemplo,  suponga  que  su  compania  tiene  subsidiarias  en  Suiza  y la  Reptiblica  Checa. 
Usted  piensa  que  la  corona  checa  se  revaluara  pronto  y que  el  franco  suizo  seguira  estable.  La  subsidia- 
ria suiza  compra  aproximadamente  $100,000  en  bienes  cada  mes  a la  subsidiaria  checa.  La  facturacion 
normal  exige  pagos  en  tres  meses  despues  de  la  entrega  de  los  bienes.  En  vez  de  este  acuerdo,  ahora 
podria  dar  instrucciones  a la  subsidiaria  en  Suiza  de  adelantar  pagando  los  bienes  a la  entrega  en  vista 
de  la  probable  revaluation  de  la  corona  checa. 

Algunas  companias  multinacionales  establecen  un  centro  de  refacturacion  para  manejar  transac- 
tions comerciales  en  el  extranjero  de  la  misma  compania  y con  terceros.  Las  subsidiarias  exportado- 
ras  de  la  multinacional  en  el  extranjero  venden  bienes  al  centro  de  refacturacion,  el  cual  los  revende 
(refactura)  a las  subsidiarias  importadoras  o a terceros  compradores.  La  propiedad  de  los  bienes  en  un 
initio  pasa  al  centro  de  refacturacion,  pero  los  bienes  se  mueven  directamente  de  la  unidad  de  ventas 
a la  unidad  de  compras  o al  cliente  independiente. 

Las  implicaciones  fiscales  constituyen  una  gran  parte  del  incentivo  para  refacturar.  La  localization 
— en  especial  la  jurisdiction  fiscal  donde  se  registrara  el  ingreso — es  de  importancia  estrategica.  Las 
localidades  de  gran  aceptacion  (por  ser  cordiales  en  materia  fiscal)  para  los  centres  de  refacturacion 
incluyen  Hong  Kong  y las  Islas  Virgenes  Britanicas. 

En  general,  el  centro  de  refacturacion  recibe  una  factura  en  la  moneda  local  de  la  unidad  que 
vende  y,  a su  vez,  factura  a la  unidad  que  compra  en  la  moneda  local  de  esa  unidad.  De  esta  manera, 
el  centro  de  refacturacion  puede  centralizar  y administrar  el  riesgo  de  todas  las  transacciones  de  la 
compania.  La  position  centralizada  del  centro  tambien  facilita  la  compensation  ( netting ) de  las  obli- 
gaciones  para  reducir  el  volumen  necesario  de  las  transacciones  de  comercio  externo  reales.  Ademas, 
este  sistema  permite  un  control  mas  coordinado  sobre  cualquier  convenio  para  adelantar  o retrasar 
entre  las  afiliadas. 

Otro  argumento  mas:  la  compania  multinacional  tambien  puede  ajustar  los  dividendos  dentro 
de  la  compania  y los  pagos  de  derechos.  Algunas  veces  la  moneda  en  que  se  factura  una  venta  varia 
para  ir  al  dia  con  los  movimientos  de  comercio  exterior  anticipados.  Los  precios  de  las  transferencias 
de  componentes  o de  bienes  terminados  que  se  intercambian  entre  la  matriz  y las  diferentes  afiliadas 
pueden  variar.  (Sin  embargo,  las  autoridades  fiscales  en  la  mayoria  de  los  paises  siguen  de  cerca  los 
precios  de  las  transferencias  para  asegurarse  de  que  no  se  evadan  impuestos).  En  todos  estos  casos, 
al  igual  que  en  otros,  los  pagos  al  interior  de  la  compania  se  arreglan  de  manera  que  se  ajusten  a la 
administracion  global  de  su  riesgo  de  divisas. 

• • • Protecciones  financieras  internacionales 

Si  la  compania  esta  expuesta  frente  a la  moneda  de  un  pais  y le  perjudica  que  el  valor  de  la  moneda  se 
debilite,  puede  solicitar  un  prestamo  en  ese  pais  para  compensar  el  riesgo.  En  el  contexto  del  marco 
de  trabajo  presentado  antes,  el  riesgo  de  activos  sensibles  se  equilibra  con  los  prestamos.  Una  amplia 
variedad  de  fuentes  de  financiamiento  externo  estan  disponibles  para  la  afiliada  extranjera.  Estas  van 
de  prestamos  de  bancos  comerciales  dentro  del  pais  anfitrion  a prestamos  de  agencias  internacionales. 
En  esta  section  consideramos  las  principales  fuentes  de  financiamiento  externo. 
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Prestamos  de  bancos  comerciales  y letras  comerciales.  Los  bancos  comerciales  extranjeros 
son  una  de  las  fuentes  principales  de  financiamiento  en  el  exterior.  En  esencia,  realizan  la  misma 


24  Administracion  financiera  internacional 


Euroddlares 

Un  deposito  en 
eurodolares  tiene 
denominacion  en 
dolares  de  EUA  — casi 
siempre  en  un  banco 
localizado  fuera  de 
Estados  Unidos — , 
pero  no  esta  sujeto  a 
las  reglas  de  la  banca 
estadounidense. 


Tasa  LIBOR  (London 
Interbank  Offered 
Rate)  La  tasa  de 
interes  que  los 
bancos  de  primer 
nivel  en  Londres  se 
pagan  entre  si  por 
eurodolares. 

Eurodivisa  Moneda 
depositada  fuera  de 
su  pals  de  origen. 


Eurobono  Una 

emision  de 
bonos  vendida 
internacionalmente 
fuera  del  pals  en 
cuya  moneda  esta 
denominado  el  bono. 


Pagares  de  tasa 
flotante  (PTF)  Deuda 
emitida  con  una  tasa 
de  interes  variable. 


funcion  de  fmanciamiento  que  los  bancos  comerciales  nacionales.  Una  diferencia  sutil  es  que  las  prac- 
ticas  bancarias  en  Europa  incluyen  prestamos  a plazos  mas  largos  que  en  Estados  Unidos.  Otra  dife- 
rencia es  que  los  prestamos  tienden  a basarse  en  el  sobregiro.  Esto  es,  una  compania  expide  un  cheque 
que  sobregira  su  cuenta  y se  le  cobra  interes  sobre  el  sobregiro.  Muchos  de  estos  bancos  que  prestan 
se  conocen  como  bancos  mercantiles,  lo  cual  simplemente  significa  que  ofrecen  un  menu  completo  de 
servicios  financieros  a las  empresas.  En  concordancia  con  el  crecimiento  en  companias  multinacio- 
nales,  las  operaciones  bancarias  internacionales  de  los  bancos  de  Estados  Unidos  tambien  han  crecido. 
Todas  las  ciudades  principales  del  mundo  tienen  sucursales  u oficinas  de  bancos  estadounidenses. 

Ademas  de  los  prestamos  de  bancos  comerciales,  las  letras  comerciales  de  “descuento”  son  un 
metodo  comun  para  fmanciamiento  a corto  plazo.  Aunque  este  metodo  no  esta  muy  difundido  en 
Estados  Unidos,  tiene  un  amplio  uso  en  Europa  para  fmanciar  tanto  el  comercio  nacional  como  el 
comercio  exterior.  Mas  adelante  hablaremos  mas  acerca  de  los  instrumentos  implicados. 

Financiamiento  en  eurodolares.  Los  eurodolares  son  depositos  bancarios  con  denominacion  en 
dolares  estadounidenses,  pero  que  no  estan  sujetos  a las  regulaciones  bancarias  de  EUA.  Desde  fines 
de  la  decada  de  1950  se  ha  desarrollado  un  mercado  activo  para  estos  depositos.  Los  bancos  extran- 
jeros  y las  sucursales  en  el  extranjero  de  los  bancos  estadounidenses,  la  mayoria  en  Europa,  ofrecen 
depositos  en  eurodolares,  que  pagan  tasas  de  interes  que  fluctuan  segun  la  oferta  y la  demanda.  Los  de- 
positos se  hacen  en  denominaciones  grandes,  con  frecuencia  de  $100,000  o mas,  y los  bancos  los  usan 
para  otorgar  prestamos  en  dolares  a prestatarios  de  calidad.  Los  prestamos  se  hacen  a una  tasa  de 
rendimiento  mayor  que  la  tasa  de  deposito.  El  diferencial  en  las  tasas  varia  de  acuerdo  con  el  riesgo  re- 
lativo  del  prestatario.  En  esencia,  conceder  y solicitar  prestamos  en  eurodolares  es  una  operation  de 
mayoreo,  con  mucho  menos  costos  que  los  asociados  normalmente  con  la  banca.  El  mercado  en  si  no 
esta  regulado,  de  manera  que  las  fuerzas  de  la  oferta  y la  demanda  actuan  libremente. 

El  mercado  de  eurodolares  es  una  fuente  importante  de  financiamiento  a corto  plazo  para  los  re- 
querimientos  de  capital  de  trabajo  de  la  compania  multinational.  La  tasa  de  interes  sobre  prestamos 
se  basa  en  la  tasa  de  depositos  en  eurodolares  y tiene  solo  una  relation  indirecta  con  la  tasa  prefe- 
rential en  Estados  Unidos.  Por  lo  comun,  las  tasas  sobre  prestamos  se  cotizan  en  terminos  de  la  tasa 
LIBOR  (London  Interbank  Offered  Rate).  Cuanto  mayor  sea  el  riesgo,  mayor  sera  la  dispersion  por 
arriba  de  la  tasa  LIBOR.  Un  prestatario  preferencial  pagara  alrededor  de  medio  por  ciento  sobre  la 
tasa  LIBOR  para  un  prestamo  a mediano  plazo.  Es  necesario  destacar  que  la  tasa  LIBOR  es  mas  volatil 
que  la  tasa  preferencial  de  Estados  Unidos,  en  virtud  de  su  naturaleza  sensible  a la  oferta  y la  demanda 
de  los  depositos  en  eurodolares. 

Tambien  es  indispensable  senalar  que  ese  mercado  de  eurodolares  es  parte  de  un  mercado  de  euro- 
divisas mas  grande  donde  las  tasas  de  deposito  y prestamos  se  cotizan  en  las  monedas  mas  fuertes  del 
mundo.  Los  principios  implicados  en  este  mercado  son  los  mismos  que  los  del  mercado  de  eurodo- 
lares, por  lo  que  no  los  repetiremos.  El  desarrollo  del  mercado  de  eurodivisas  ha  facilitado  mucho  los 
prestamos  internacionales  y la  intermediation  financiera  (el  flujo  de  fondos  a traves  de  intermediarios 
como  bancos  y companias  de  seguros  hacia  los  prestatarios  finales). 

Financiamiento  internacional  de  bonos.  El  mercado  de  eurodivisas  debe  distinguirse  del  mer- 
cado de  eurobonos.  Este  ultimo  es  mas  tradicional,  con  suscriptores  que  colocan  los  valores.  Aunque 
un  bono  se  denomina  en  una  sola  moneda,  se  coloca  en  multiples  paises.  Una  vez  emitido,  se  comercia 
en  el  mercado  extrabursatil  (secundario)  en  muchos  paises  y por  varios  distribuidores  de  valores.  Un 
eurobono  es  diferente  de  un  bono  extranjero,  el  cual  es  un  bono  emitido  por  un  gobierno  o una  cor- 
poration extranjeros  en  un  mercado  local.  Un  bono  extranjero  se  vende  en  un  solo  pais  y se  somete  a 
las  regulaciones  de  valores  de  ese  pais.  Los  bonos  extranjeros  tienen  apodos  coloridos.  Por  ejemplo,  los 
bonos  Yankees  tienen  emisores  no  estadounidenses  dentro  del  mercado  de  Estados  Unidos  y los  bonos 
Samurai  se  emiten  en  el  mercado  japones  por  iniciativa  de  empresas  no  japonesas.  Los  eurobonos, 
bonos  extranjeros  y nacionales  de  diferentes  paises  difieren  en  terminologia,  en  la  forma  de  calcular 
el  interes  y en  sus  caracteristicas.  No  analizaremos  esas  diferencias  porque  el  tema  ameritaria  la  pu- 
blication de  otro  libro. 

Muchas  emisiones  de  deudas  en  la  arena  internacional  son  pagares  de  tasa  flotante  (PTF).  Estos 
instrumentos  tienen  una  variedad  de  caracteristicas  y con  frecuencia  incluyen  varias  monedas. 
Algunos  instrumentos  estan  indexados  a niveles  de  precios  o a precios  de  ciertos  bienes.  Otros  estan 
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Bonos  islamicos 
(o  sukuk)  Un  tipo  de 
valores  respaldados 
por  activos  que  se 
adhieren  a las  reglas 
y los  principios 
de  la  ley  islamica 
(Shari  a ’h). 


Contrato  a plazo 

Un  contrato  para  la 
entrega  de  un  bien, 
moneda  extranjera 
o instrumento  finan- 
ciero  a un  precio 
especificado  hoy, 
con  entrega  y liquida- 
cion  en  una  fecha 
futura  especificada. 
Aunque  es  similar  al 
contrato  de  futuros, 
no  es  sencillo  transfe- 
rirlo  o cancelarlo. 


ligados  a una  tasa  de  interes,  como  la  tasa  LIBOR.  El  intervalo  de  reposicionamiento  puede  ser  anual, 
semestral,  trimestral  o incluso  con  mayor  frecuencia.  Aun  asl,  otros  instrumentos  tienen  caracteris- 
ticas  de  opciones. 

Opciones  de  monedas  y bonos  de  varias  monedas.  Ciertos  bonos  dan  al  titular  el  derecho  de 
elegir  la  moneda  en  la  que  se  recibe  el  pago,  generalmente  antes  del  pago  de  cada  cupon  o del  princi- 
pal. Es  comun  que  esta  opcion  este  restringida  a dos  monedas,  aunque  pueden  ser  mas.  Por  ejemplo, 
una  compania  puede  emitir  bonos  con  valor  a la  par  de  $1,000  con  tasa  de  cupon  del  8 por  ciento. 
Cada  bono  puede  tener  la  opcion  de  recibir  el  pago  en  dolares  de  EUA  o en  libras  esterlinas.  La  tasa 
de  cambio  entre  monedas  es  fija  en  el  momento  de  la  emision  del  bono. 

Algunas  veces  los  bonos  se  emiten  con  pagos  al  principal  e interes  que  son  un  promedio  ponderado 
o una  “canasta”  de  varias  monedas.  Conocidos  como  bonos  coctel  de  monedas,  estos  valores  ofrecen 
cierto  grado  de  estabilidad  en  la  tasa  de  cambio  no  encontrada  con  una  sola  moneda.  Ademas,  los 
bonos  de  moneda  dual  tienen  su  precio  de  compra  y pagos  de  cupon  denominados  en  una  moneda, 
mientras  que  se  usa  una  moneda  diferente  para  hacer  los  pagos  al  principal.  Por  ejemplo,  un  bono 
suizo  puede  tener  pagos  de  interes  en  francos  suizos  y pagos  al  principal  en  dolares  estadounidenses. 

Bonos  islamicos  [sukuk).  Las  finanzas  y la  banca  islamicas,  en  su  forma  contemporanea,  iniciaron 
en  la  decada  de  1960  como  un  movimiento  para  alinear  las  practicas  de  inversion  de  los  negocios  y 
personales  con  la  ley  islamica  ( Sharia’h ).  Pero  los  altos  precios  del  petroleo  en  la  decada  de  1970  y la 
creciente  acumulacion  de  petrodolares  en  las  naciones  islamicas  dieron  impulso  al  movimiento  real. 

El  Sharia’h  se  basa  en  las  ensenanzas  del  Coran  y prohibe  pagar  o recibir  interes  (riba)  e invertir  en 
sectores  de  negocios  “no  eticos  o impropios”,  como  alcohol,  tabaco,  actividades  de  juego  y defensa.  La 
prohibicion  sobre  el  interes,  una  practica  vista  como  explotacion  del  prestatario,  elimina  los  valores 
de  deuda  pura  como  inversiones,  pero  una  obligation  ligada  al  desempeno  de  un  activo  real  es  acep- 
table.  Los  bonos  islamicos  (o  sukuk)  se  basan  en  la  propiedad  u otros  activos  para  generar  ingresos 
equivalentes  al  interes  que  se  pagaria  sobre  una  deuda  convencional.  La  estructuracion  de  los  bonos 
islamicos  constituye  un  desafio  y requiere  la  aprobacion  de  consejeros/academicos  reconocidos  del 
Sharia’h  para  asegurar  el  cumplimiento  de  las  reglas  y los  principios  islamicos. 

La  prohibicion  del  interes  crea  una  perspectiva  muy  diferente  de  las  finanzas  de  la  que  se  tiene  en 
Occidente.  Hasta  hace  poco,  el  mercado  de  sukuk  era  un  mercado  nicho  y se  limitaba  a los  paises  mu- 
sulmanes.  Sin  embargo,  se  expande  con  rapidez  y las  estimaciones  de  su  monto  al  final  de  2006  iban 
de  $50,000  a $70,000  millones.  Es  definitivamente  un  asunto  de  creciente  atractivo  internacional. 

• • • Protecciones  del  mercado  de  divisas 

Un  medio  mas  para  protegerse  del  riesgo  de  la  moneda  es  mediante  mecanismos  de  varios  mercados 
de  divisas:  contratos  a plazo,  contratos  de  futuros,  opciones  de  moneda  y swaps  de  divisas.  Veremos 
como  funcionan  estos  mercados  y vehiculos  para  proteger  a la  compania  multinacional. 

Mercado  de  divisas  adelantado  [forward).  En  el  mercado  de  divisas  adelantado  (o  forward),  se 
compra  un  contrato  a plazo  que  ampara  el  cambio  de  una  moneda  a otra  en  una  fecha  futura  espe- 
cifica  y a una  razon  de  cambio  establecida.  Un  contrato  a plazo  brinda  la  seguridad  de  poder  hacer 
la  conversion  a la  moneda  deseada  a un  precio  establecido  de  antemano. 

Fillups  Electronics  Company  busca  protection  a traves  del  mercado  adelantado.  Vendio  equipo  a 
un  cliente  en  Suiza  a traves  de  su  sucursal  en  Zurich  por  1 millon  de  francos  con  terminos  de  credito 
de  “neto  90”.  Una  vez  recibido  el  pago,  Fillups  intenta  convertir  los  francos  suizos  a dolares  estado- 
unidenses. Suponga  que  las  tasas  spot  y adelantadas  90  dias  de  francos  suizos  en  terminos  de  dolares 
estadounidenses  eran  las  siguientes: 


Tasa  spot  $0,970 

Tasa  forward  a 90  dfas  0.965 
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La  tasa  spot  es  simplemente  la  tasa  de  cambio  corriente  determinada  por  el  mercado  de  divisas  para 
francos  suizos.  En  el  ejemplo,  1 franco  vale  $0,970,  y $1  comprara  1.00/0.970  = 1.031  francos.  Una 
moneda  extranjera  se  vende  a un  descuento  adelantado  si  su  precio  adelantado  es  menor  que  el  precio 
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Bonos  islamicos  usados  para  comprar  automoviles  del  agente  007 
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El  consorcio  que  esta  semana  compro  Aston  Martin 
— los  fabricantes  del  auto  deportivo  favorito  de  James 
Bond — va  a financiar  la  compra  de  acuerdo  con  los  estrictos 
principios  islamicos. 

Ford  Motor  acordo  vender  la  compania  por  £479  millones 
en  una  compra  apalancada  a un  consorcio  organizado  cerca 
de  Londres  por  Dave  Richards,  un  empresario  dedicado  a los 
motores  de  carreras. 

Ahora  WestLB,  el  banco  aleman,  fue  nombrado  para  arre- 
glar  un  financiamiento  de  cuasi-deuda  por  £225  millones  para 
respaldar  la  compra  apalancada,  pero  solo  la  que  esta  de  acuerdo 
con  la  oposicion  al  interes  y la  especulacion  del  Coran. 

“Esto  sera  financiado  exclusivamente  de  acuerdo  con  la 
forma  que  establece  el  Shariah”,  dice  David  Testa,  un  direc- 
tor ejecutivo  de  WestLB,  quien  cree  que  esta  es  la  primera 
vez  que  se  ha  usado  un  financiamiento  islamico  para  una 
compra  apalancada  en  el  Reino  Unido,  y tal  vez  en  el  mundo 
occidental. 

El  financiamiento  islamico  surgio  en  parte  porque  dos  fi- 
nancieros  clave  detras  de  la  compra  apalancada  son  Invest- 
ment Dar  y Adeem  Investment  Company,  dos  grupos  de 
Kuwait  que  solo  invierten  de  acuerdo  con  los  principios 
islamicos,  al  igual  que  un  numero  creciente  de  inversionistas 
del  Golfo. 

Sin  embargo,  el  suceso  se  da  en  un  momento  de  rapido 
crecimiento  en  el  sector  financiero  islamico,  cuyos  activos 
se  estiman  en  mas  de  $300  mil  millones  (£155  mil  millones) 


en  todo  el  mundo,  un  reflejo  del  creciente  sentimiento  re- 
ligioso  en  el  mundo  musulman  y los  altos  precios  del  petro- 
leo  que  colocan  mas  financiamiento  en  manos  de  grupos 
como  Investment  Dar. 

Al  mismo  tiempo,  los  bancos  de  inversion  occidentales 
como  WestLB,  Deutsche  Bank,  Citigroup  y Barclays  partici- 
pan  cada  vez  mas  en  el  financiamiento  islamico. 

WestLB,  por  ejemplo,  espera  unirse  al  grupo  financiero 
de  la  compra  apalancada  de  Aston  Martin  entre  los  bancos 
islamicos  en  el  Golfo  y en  Londres,  al  igual  que  a grupos  no 
islamicos  como  los  bancos  europeos.  “Esto  tiene  un  gran 
atractivo”,  asegura  Testa. 

El  paquete  financiero  inicialmente  se  estructurara  de  ma- 
nera  comparable  a un  prestamo  de  un  grupo  bancario,  con 
deuda  total  alrededor  de  4.5  vedes  las  utilidades  antes  de  in- 
teres, impuestos  y depreciation,  un  nivel  relativamente  bajo 
comparado  con  las  recientes  compras  apalancadas  europeas. 

Sin  embargo,  se  espera  que  el  consorcio  de  la  compra 
apalancada  emita  sukuk  — los  llamados  bonos  islamicos — en 
el  futuro  para  aprovechar  los  cambios  planeados  en  la  le- 
gislation britanica  que  haran  mas  atractiva,  en  terminos 
fiscales,  la  emision  de  estos  instrumentos  para  las  companias 
britanicas. 

Se  espera  este  financiamiento  adicional  en  parte  porque  la 
compania  tiene  planes  ambiciosos. 

Es  probable  que  estas  ambiciones  tengan  una  calurosa 
aprobacion  entre  los  financieros  de  Medio  Oriente,  dada 
su  relation  amorosa  con  los  autos  rapidos.  Pero  habra  que 
ver  si  estos  financieros  tambien  prohiben  otros  factores 
que  podrian  calificarse  como  opuestos  al  Coran,  como  el  uso 
de  espias  bebedores  de  martinis  para  comercializar  la  marca 
iconica. 


Fuente : Gillian  Tett,  “Islamic  bonds  rolled  out  for  purchase  of  007’s  favourite  car”,  Financial  Times  (17/18  de  marzo,  2007),  p.  1.  (www.ff.com)  © The 
Financial  Times  Limited  2007.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 


spot.  En  el  ejemplo,  el  franco  suizo  se  vende  con  descuento.  Si  el  precio  adelantado  excede  el  pre- 
cio  spot,  se  dice  que  se  vende  con  una  prima  adelantada.  Por  ejemplo,  suponga  que  la  libra  esterlina 
se  vende  a una  prima  adelantada.  En  ese  caso,  las  libras  compran  mas  dolares  para  entrega  futura  que 
los  que  comprarian  en  una  entrega  actual. 

Si  Fillups  desea  evitar  el  riesgo  de  la  tasa  de  cambio,  debe  vender  1 millon  de  francos  suizos  adelan- 
tados  90  dias.  Cuando  entregue  los  francos  dentro  de  90  dias,  recibira  $965,000  ( 1 millon  de  francos 
suizos  por  el  precio  a futuro  dentro  de  90  dias  de  $0,965).  Si  la  tasa  spot  siguiera  en  $0,970,  Fillups 
estaria  mejor  si  no  hubiera  vendido  francos  con  anticipation.  Podria  vender  1 millon  de  francos  en  el 
mercado  por  $970,000.  En  este  sentido,  Fillups  paga  $0,005  por  franco,  o $5,000  en  total,  por  asegurar 
su  habilidad  de  convertir  francos  suizos  a dolares.  El  costo  anual  de  esta  protection  es 

($0.005/$0.970)  x (365  dias/90  dias)  = 2.09% 

Para  pares  estables  de  monedas,  el  descuento  o la  prima  de  la  tasa  forward  o la  tasa  spot  en  general 
varia  de  0 al  5%  anualmente.  Para  monedas  un  poco  menos  estables,  el  descuento  puede  subir  hasta 
el  20  por  ciento.  Mas  alia  de  este  punto  de  inestabilidad,  el  mercado  adelantado  deja  de  existir.  En 
resumen,  el  mercado  de  divisas  adelantado  [forward ) permite  a una  compania  asegurarse  contra  la 
devaluation  o las  declinaciones  en  valor  determinadas  por  el  mercado.  El  mercado  adelantado  es  en 
particular  adecuado  para  protegerse  del  riesgo  en  las  transacciones. 
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Parte  8 Areas  especiales  de  administracion  financiers 


Tasas  de  cambio  el 

DOLARES  REQUERIDOS  PARA 
COMPRAR  UNA  UNIDAD 

UNIDADES  REQUERIDAS  PARA 
COMPRAR  UN  DOLAR 

28  de  febrero  de  Argentina  (peso) 

$ .3169 

3.1556 

2008  Australia  (dolar) 

.9488 

1.0540 

Brasil  (real) 

.5992 

1.6689 

Gran  Bretana  (libra) 

1.9917 

.5021 

adelantado  30  dias 

1.9877 

.5031 

adelantado  90  dias 

1.9789 

.5053 

adelantado  180  dias 

1.9654 

.5088 

Canada  (dolar) 

1.0240 

.9766 

adelantado  30  dias 

1.0234 

.9771 

adelantado  90  dias 

1.0222 

.9783 

adelantado  180  dias 

1.0201 

.9803 

Chile  (peso) 

.002196 

455.37 

China  (renminbi) 

.1406 

7.1125 

Republica  Checa  ( corona) 

.06058 

16.507 

Hong  Kong  (dolar) 

.1285 

7.7822 

India  (rupia) 

.02508 

39.872 

Japon  (yen) 

.009489 

105.39 

adelantado  30  dias 

.009508 

105.17 

adelantado  90  dias 

.009539 

104.83 

adelantado  180  dias 

.009581 

104.37 

Malasia  (ringgit) 

.3123 

3.2020 

Arabia  Saudita  (riyal) 

.2671 

3.7439 

Singapur  (dolar) 

.7175 

1.3937 

Suiza  (franco) 

.9520 

1.0504 

adelantado  30  dias 

.9524 

1.0500 

adelantado  90  dias 

.9526 

1.0498 

adelantado  180  dias 

.9525 

1.0499 

Taiwan  (dolar) 

.03237 

30.893 

Tailandia  (baht) 

.03384 

29.551 

Venezuela  (bolivar  fuerte) 

.466287 

2.1446 

Area  del  euro  ( euro) 

1.5214 

.6573 

Euro  (EUR)  Nombre 
de  la  unica  moneda 
europea.  Su 
abreviatura  oficial  es 
EUR.  Como  el  dolar 
($)  y la  libra  esterlina 
(£),  el  euro  (€)  tiene 
un  sfmbolo  distintivo, 
que  parece  una  “C" 
con  un  signo  “=” 
atravesado. 


La  tabla  24.3  indica  las  cotizaciones  de  las  tasas  de  cambio  de  algunas  monedas  seleccionadas  en 
un  momento  determinado.  Las  tasas  spot  reportadas  en  la  primera  columna  indican  el  tipo  de  cambio 
para  la  conversion  a dolares.  Las  cotizaciones  publicadas  en  periodicos  como  el  Wall  Street  Journal,  el 
Financial  Times  y el  New  York  Times  son  para  transacciones  muy  grandes.  Como  viajero  extranjero, 
usted  no  podra  comprar  o vender  monedas  extranjeras  a esas  atractivas  tasas.  Con  frecuencia  pagara 
un  porcentaje  mayor  cuando  compre,  y recibira  un  porcentaje  menor  cuando  venda.  Bueno,  estos  son 
los  problemas  de  manejar  cantidades  jmenores  a $1  millon! 

En  la  primera  columna  numerica  de  la  tabla  24.3  se  indica,  para  cada  moneda,  la  tasa  de  conversion 
de  una  unidad  de  moneda  extranjera  a dolares.  Cerca  de  la  parte  superior  vemos  que  el  dolar  austra- 
liano  vale  0.9488  de  dolar  estadounidense  (US$0.9488).  Para  determinar  cuantos  dolares  australianos 
(A$)  comprara  un  dolar  de  EUA,  tomamos  el  redproco,  1/0.9488  = A$1.0540.  Las  tasas  forward  para 
30,  90  y 180  dias  se  muestran  para  la  libra  esterlina,  el  dolar  canadiense,  el  yen  japones  y el  franco 
suizo.  A1  comparar  las  tasas  forward  con  las  tasas  spot  para  esas  cuatro  monedas,  encontramos  que 
solo  la  moneda  japonesa  y la  suiza  tienen  una  prima  en  la  tasa  forward  con  respecto  al  dolar.  Es  decir, 
valen  mas  dolares  en  la  entrega  futura  que  lo  que  valen  hoy.  Las  razones  para  las  primas  y los  descuen- 
tos  deben  esperar  al  analisis  de  la  paridad  de  la  tasa  de  interes,  del  que  pronto  nos  ocuparemos. 

Euros.  En  el  ultimo  renglon  de  la  tabla  24.3  encontramos  al  euro.  El  euro  es  la  moneda  unica  (en 
la  actualidad)  que  comparten  los  siguientes  15  paises  de  la  Union  Europea  (UE):  Austria,  Belgica, 
Chipre,  Finlandia,  Francia,  Alemania,  Grecia,  Irlanda,  Italia,  Luxemburgo,  Malta,  Paises  Bajos, 
Portugal,  Eslovenia  y Espana.  Juntos  constituyen  el  “area  del  euro”.  El  1 de  enero  de  1999  se  estable- 
cieron  las  tasas  de  conversion  entre  las  “monedas  de  legado”  (monedas  nacionales  originales  de  los 
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Contrato  de  futuros 

Un  contrato  para 
entregar  un  bien, 
moneda  extranjera 
o instrumentos 
financieros  a un 
precio  especificado 
en  una  fecha  futura 
estipulada.  El 
contrato  de  futuros 
se  intercambia 
en  mercados 
organizados. 


estados  miembros  de  la  Union  Europea)  y el  euro.  El  euro  se  introdujo  sin  fanfarrias,  y comenzo  a 
circular  el  1 de  enero  de  1999;  entonces  habla  que  pagar  1.17  dolares  estadounidenses  por  un  euro,  y 
llego  a cotizarse  en  1.19.  Sin  embargo,  hubo  una  declinacion  estable  en  su  valor.  Se  comercio  a menos 
de  1 dolar  de  EUA  por  euro  la  mayor  parte  del  periodo  de  2000  a 2002.  A finales  de  2002  rompio  la 
marca  de  un  dolar.  A partir  de  entonces,  el  euro  gano  fuerza  frente  al  dolar,  y en  la  tabla  24.3  se  registra 
con  un  tipo  de  cambio  de  1.5214. 

Futuros  de  monedas.  Con  una  relacion  cercana  al  uso  de  un  contrato  a plazo  esta  el  contrato  de 
futuros.  El  mercado  de  futuros  de  una  moneda  existe  para  casi  todas  las  monedas  del  mundo;  por 
ejemplo,  el  dolar  australiano,  el  dolar  canadiense,  la  libra  esterlina,  el  franco  suizo  y el  yen.  Un  con- 
trato de  futuros  es  un  acuerdo  de  estandarizacion  que  exige  la  entrega  de  una  moneda  en  una  fecha 
futura  especificada,  por  ejemplo,  el  tercer  miercoles  de  marzo,  junio,  septiembre  o diciembre.  Los 
contratos  se  intercambian  en  un  mercado  y la  camara  de  compensacion  de  ese  mercado  se  interpone 
entre  el  comprador  y el  vendedor.  Esto  significa  que  todas  las  transacciones  se  hacen  con  la  camara 
de  compensacion  y directamente  entre  las  dos  partes.  Muy  pocos  contratos  implican  la  entrega  real  al 
vencimiento.  En  vez  de  ello,  un  comprador  y un  vendedor  de  un  contrato  toman  posiciones  compen- 
satorias  de  modo  independiente  para  cerrar  el  contrato.  El  vendedor  cancela  un  contrato  comprando 
otro,  y el  comprador  cancela  un  contrato  vendiendo  otro. 


El  mercado  de  bonos  europeos  coloca  a Estados  Unidos  en  la  sombra 
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El  euro  ha  desplazado  al  dolar  estadounidense  como  la 
moneda  preeminente  en  los  mercados  de  bonos  inter- 
nacionales,  al  haber  superado  el  mercado  denominado  en 
dolares  por  segundo  ano  consecutivo. 

Los  datos  consolidaron  las  noticias  publicadas  el  mes 
pasado  de  que  el  valor  de  los  pagares  en  euros  en  circulacion 
habla  superado  al  dolar  por  primera  vez.  La  deuda  circulante 
emitida  en  euros  tuvo  un  valor  equivalente  en  dolares  de 
$4  billones,  836  mil  millones  al  final  de  2006,  comparado  con 
$3  billones,  892  mil  millones  para  el  dolar,  segun  los  datos  de 
la  International  Capital  Market  Association. 

Las  cuentas  de  deuda  circulante  denominadas  en  euros 
son  responsables  del  45%  del  mercado  global,  en  compara- 
cion con  el  37%  para  el  dolar.  Las  nuevas  emisiones  el  ano 
pasado  dieron  cuenta  del  49%  del  mercado  global  total.  Eso 
representa  un  giro  al  patron  que  se  observo  en  los  ultimos 
anos,  cuando  el  mercado  de  bonos  en  EUA  minimizo  a su 
rival  europeo;  hace  poco,  en  2002,  la  emision  denominada 
en  euros  represento  solo  el  27%  del  total,  comparado  con  el 
51%  para  el  dolar. 

El  papel  destacado  del  euro  se  presenta  en  medio  de  la 
creciente  deuda  de  gobiernos  europeos.  Sin  embargo,  el  fac- 
tor principal  es  el  surgimiento  de  emisiones  denominadas  en 
euros  por  companlas  e instituciones  financieras. 


Un  factor  que  impulsa  esto  es  que  las  companlas  europeas 
estan  cambiando  su  tradicional  dependencia  en  los  prestamos 
bancarios  y utilizan  los  mercados  de  capital  en  mayor  grado. 
Otro  es  que  la  creacion  de  una  sola  moneda  en  1999  ha  per- 
mitido  el  desarrollo  de  un  mercado  mas  llquido  y profundo, 
consolidado  por  una  zona  creciente  donde  domina  el  euro. 

Esto  ha  propiciado  que  los  emisores  alrededor  del  mundo 
reunan  fondos  en  el  mercado  de  euros.  Y,  mas  recientemente, 
la  tendencia  entre  algunos  palses  de  Asia  y Medio  Oriente  a 
diversificar  sus  activos  fuera  del  dolar  ha  intensificado  mas 
este  impulso. 

Rene  Karsenti,  presidente  ejecutivo  de  ICMA,  explica: 
“Son  las  tasas  de  interes  estables  en  Europa  las  que  han  ayu- 
dado,  ademas  del  hecho  de  que  [el  euro]  se  ha  fortalecido  y 
ha  mostrado  flexibilidad”. 

Desde  el  inicio  de  2003,  la  tasa  de  interes  principal  del 
European  Central  Bank  ha  fluctuado  solo  1.5  puntos  por- 
centuales:  de  un  escaso  2%  a mediados  del  ano  al  3.5%,  su 
tasa  actual.  En  comparacion,  la  tasa  de  los  fondos  de  la  Fed, 
la  tasa  de  interes  principal  en  Estados  Unidos,  ha  fluctuado 
4.25  puntos  porcentuales:  del  1%  a mediados  de  2003  al 
5.25%,  su  nivel  actual.  El  euro  tambien  ha  subido  para 
venderse  a $1.30  frente  al  dolar,  cuando  tres  anos  antes  casi 
estaban  a la  par.  La  emision  esterlina  ha  aumentado  en  los 
ultimos  tres  anos,  reforzando  su  atractivo  como  una  moneda 
nicho  entre  algunos  inversionistas.  El  yen,  en  comparacion, 
ha  dejado  de  gozar  del  favor  de  estos  ultimos. 

En  conjunto,  los  mercados  de  capital  internacionales  han 
duplicado  sus  dimensiones  en  terminos  de  la  emision  de 
bonos  durante  los  ultimos  seis  anos. 


Fuente:  David  Oakley  y Gillian  Tett,  “European  bond  market  puts  US  in  the  shade”,  Financial  Times  (15  de  enero,  2007),  p.  13.  (www.ft.com)  Copyright 
© The  Financial  Times  Limited  2007.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 
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Cada  dia,  el  contrato  de  futures  es  mercado  a mercado  en  el  sentido  de  que  se  valua  con  el  precio  al 
cierre.  Los  movimientos  de  precios  afectan  al  comprador  y al  vendedor  de  maneras  opuestas.  Todos 
los  dlas  hay  un  ganador  y un  perdedor,  dependiendo  de  la  direction  del  movimiento  del  precio.  El 
perdedor  debe  tener  un  margen  mayor  (un  deposito),  mientras  el  ganador  puede  obtener  un  margen 
excesivo.  Los  contratos  de  futuros  son  diferentes  de  los  contratos  a plazo  en  este  respecto:  los  contratos 
a plazo  necesitan  satisfacerse  solo  al  vencimiento.  Otra  diferencia  es  que  solo  se  dispone  de  un  nu- 
mero  establecido  de  lapsos  para  el  vencimiento  en  los  contratos  de  futuros.  Por  ultimo,  los  contratos 
de  futuros  pueden  ser  solo  por  multiplos  de  los  montos  estandarizados  de  contratos;  por  ejemplo, 
multiplos  de  12.5  millones  de  yenes.  Los  contratos  a plazo  pueden  ser  casi  de  cualquier  monto.  Sin 
embargo,  los  dos  instrumentos  se  usan  con  el  mismo  objetivo  de  protection.5 


Opcidn  de  divisas 

Un  contrato  que  da 
al  titular  el  derecho 
de  comprar  o 
vender  (colocar)  una 
cantidad  especffica 
de  una  moneda 
extranjera  a algun 
precio  especificado 
hasta  cierta  fecha 
(vencimiento). 


Opciones  de  divisas.  Los  contratos  de  futuros  y a plazo  brindan  una  protection  “de  dos  lados” 
contra  los  movimientos  de  las  monedas.  Es  decir,  si  la  moneda  en  cuestion  se  mueve  en  una  direc- 
tion, la  position  a plazo  o a futuro  lo  compensa.  Las  opciones  de  divisas,  en  contraste,  brindan  una 
protection  de  “un  lado”  contra  el  riesgo.  Solo  los  movimientos  adversos  estan  protegidos,  ya  sea  con 
una  option  de  compra  de  la  divisa  extranjera,  o bien,  con  una  opcion  de  venta  de  la  misma.  El  titular 
tiene  el  derecho,  pero  no  la  obligation,  de  comprar  o vender  la  moneda  durante  la  vida  del  contrato. 
Si  no  se  ejerce,  desde  luego,  la  opcidn  expira.  Por  esta  proteccion,  se  paga  una  prima. 

Existen  opciones  en  el  mercado  spot  de  divisas  y en  los  contratos  de  futuros  de  las  divisas.  Como  las 
opciones  de  divisas  se  comercian  en  varios  mercados  en  el  mundo,  se  pueden  comprar  o vender  con 
relativa  facilidad.  El  uso  de  las  opciones  de  divisas  y su  valuacion  son  muy  parecidos  a los  de  las  op- 
ciones de  acciones.  (Como  describimos  la  valuation  en  el  apendice  del  capitulo  22  para  las  opciones 
de  acciones,  no  se  repetira  el  analisis).  El  valor  de  la  opcidn  y,  por  ende,  la  prima  pagada  dependen  de 
manera  importante  de  la  volatilidad  de  las  tasas  de  cambio. 


Intercambios  de  divisas  [swaps).  Un  mecanismo  mas  para  modificar  el  riesgo  es  el  swap  de  divi- 
sas. En  un  swap  de  divisas,  dos  partes  intercambian  obligaciones  de  deuda  denominadas  en  diferentes 
monedas.  Cada  parte  acepta  pagar  la  obligacion  de  interes  de  la  otra.  Al  vencimiento,  las  cantidades 
del  principal  se  intercambian,  generalmente  a la  tasa  de  cambio  acordada  de  antemano.  El  intercam- 
bio  es  teorico  en  el  sentido  de  que  solo  se  paga  la  diferencia  de  flujos  de  efectivo.  Si  una  parte  deja  de 
cumplir,  no  hay  perdida  del  principal  en  si.  Sin  embargo,  existe  el  costo  de  oportunidad  asociado  con 
los  movimientos  de  la  moneda  despues  de  iniciar  el  swap. 

Los  intercambios  de  divisas  suelen  acordarse  a traves  de  intermediaries,  como  bancos  comerciales. 
Es  posible  hacer  muchos  arreglos  diferentes:  un  intercambio  que  implica  mas  de  dos  monedas;  uno 
con  caracteristicas  de  opciones;  un  intercambio  de  monedas  combinado  con  un  intercambio  de  tasas 
de  interes,  donde  la  obligacion  de  pagar  interes  sobre  la  deuda  a largo  plazo  se  intercambia  por  la  de 
pagar  interes  a corto  plazo,  con  tasa  flotante  o algun  otro  tipo  de  deuda.  Como  usted  se  podra  imagi- 
nar,  las  cosas  se  complican  bastante  rapido.  Sin  embargo,  los  swaps  de  divisas  se  usan  ampliamente  y 
sirven  como  mecanismos  para  modificar  el  riesgo  a largo  plazo. 


• • • Proteccion  contra  el  riesgo  cambiario:  Resumen 

Hemos  visto  que  hay  varias  maneras  de  protegerse  de  la  exposition  al  riesgo  de  las  tasas  de  cambio. 
Antes  que  nada,  usted  debera  determinar  si  su  compania  tiene  una  proteccion  natural.  Si  es  asi, 
entonces  anadir  una  proteccion  monetaria  o de  financiamiento  de  hecho  aumenta  su  riesgo.  Esto 
es,  la  proteccion  natural  que  tiene  su  compania  se  desvanece  en  virtud  del  negocio  que  realiza  en  el 
extranjero  y la  fuente  de  ese  negocio.  Como  resultado,  habra  creado  un  riesgo  neto  donde  no  lo  habia 
o,  si  lo  habia,  este  era  muy  pequeno.  Por  lo  tanto,  debe  ser  cuidadoso  al  evaluar  su  riesgo  cambiario 
antes  de  tomar  medidas  de  proteccion. 

El  primer  paso  es  estimar  su  riesgo  de  tasas  de  cambio  residual  neto  despues  de  tomar  en  cuenta 
cualquier  proteccion  natural  que  su  compania  pueda  tener.  Si  tiene  exposition  neta  (una  diferencia 
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5Vease  un  analisis  detallado  de  los  mercados  de  futuros  en  James  C.  Van  Horne,  Financial  Market  Rates  and  Flows,  6a.  ed. 
(Upper  Saddle  River,  NJ:  Prentice  Hall,  2001). 
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entre  las  estimaciones  de  los  flujos  de  entrada  y salida  de  una  moneda  corriente  en  un  tiempo  es- 
pedfico),  entonces  las  preguntas  son  si  desea  protegerse  y como.  La  administracion  de  efectivo  y los 
ajustes  de  las  cuentas  dentro  de  la  companla  son  solo  medidas  temporales  y estan  limitadas  en  la 
magnitud  de  su  efecto.  Las  protecciones  de  financiamiento  son  un  medio  de  defensa  con  base  en  el 
largo  plazo,  al  igual  que  los  swaps  de  divisas.  Los  contratos  a plazos,  de  futuros  y las  opciones  por  lo 
general  estan  disponibles  por  periodos  de  hasta  uno  o dos  anos.  Aunque  es  posible  acordar  contratos  a 
largo  plazo  a traves  de  bancos  mercantiles,  el  costo  suele  ser  alto  y hay  problemas  de  liquidez.  La  forma 
como  proteja  su  exposition  neta,  si  lo  hace,  debe  ser  una  funcion  de  la  adecuacion  de  los  mecanismos 
de  protection  y su  costo. 


• • • Macrofactores  que  gobiernan  el  comportamiento 
de  las  tasas  de  cambio 

Las  fluctuaciones  en  las  tasas  de  cambio  son  continuas  y con  frecuencia  desafian  cualquier  explica- 
tion, al  menos  en  el  corto  plazo.  Sin  embargo,  en  el  largo  plazo  existen  vmculos  entre  la  inflation 
national  y la  que  prevalece  en  el  extranjero,  y entre  las  tasas  de  interes  y las  tasas  de  cambio. 


Paridad  de  poder  de 
compra  (PPC)  La  idea 
de  que  una  canasta  de 
bienes  debe  venderse 
en  el  mismo  precio  en 
dos  paises,  despues 
de  tomar  en  cuenta 
las  tasas  de  cambio. 


Paridad  del  poder  de  compra.  Si  los  mercados  fmancieros  y de  productos  son  eficientes  en  el 
ambito  internacional,  esperarlamos  que  se  cumplieran  ciertas  relaciones.  A la  larga,  los  mercados  de 
productos  comerciables  y el  cambio  de  divisas  deben  moverse  hacia  la  paridad  del  poder  de  compra 
(PPC).  La  idea  es  que  una  canasta  de  bienes  estandarizada  debe  venderse  al  mismo  precio  en  el  en- 
torno  internacional. 

Si  es  mas  barato  comprar  trigo  de  Canada  que  de  un  productor  en  EUA,  despues  de  los  costos  de 
transporte  y los  ajustes  del  precio  canadiense  por  la  tasa  de  cambio,  un  comprador  racional  estado- 
unidense  comprara  el  trigo  de  Canada.  Esta  action,  junto  con  el  arbitraje  de  bienes,  ocasionara  que  el 
precio  del  trigo  canadiense  suba  con  respecto  al  precio  en  EUA  y,  quiza,  se  fortalezca  la  tasa  de  cambio 
del  dolar  canadiense.  La  combination  de  subir  el  precio  del  trigo  de  Canada  y un  cambio  en  el  valor  del 
dolar  canadiense  sube  el  precio  en  dolares  de  EUA  del  trigo  canadiense  para  el  comprador  estado- 
unidense.  La  teoria  dice  que  estas  transacciones  contimian  hasta  que  el  costo  del  trigo  en  dolares  de 
EUA  sea  el  mismo  que  el  canadiense.  En  ese  punto,  debe  haber  paridad  en  el  poder  de  compra  para  el 
comprador  estadounidense.  Es  decir,  el  comprador  no  debe  tener  preferencia  por  el  trigo  canadiense 
o de  Estados  Unidos.  En  ese  caso,  un  comprador  canadiense  de  trigo  tampoco  debe  tener  preferencia, 
ya  que  la  paridad  de  poder  de  compra  funciona  para  los  dos  lados. 

Que  tanto  corresponde  la  tasa  de  cambio  de  un  pais  a la  paridad  de  poder  de  compra  depende  de 
la  elasticidad  de  los  precios  de  exportation  e importation.  En  la  medida  en  que  las  exportaciones  se 
comercien  en  los  mercados  competitivos  del  mundo,  es  usual  que  haya  una  conformidad  cercana  a la 
paridad  de  poder  de  compra.  Los  bienes  y productos  fabricados  como  el  acero  y el  vestido  son  alta- 
mente  sensibles  al  precio.  En  general,  los  productos  en  industrias  maduras  se  acercan  mas  a la  paridad 
de  poder  de  compra  que  los  productos  con  tecnologias  emergentes.  En  la  medida  en  que  la  inflation 


Coca-Cola  Company  y la  administracion  de  monedas  extranjeras 


El  reporte  anual  2006  de  Coca-Cola  Company  dice:  “Administramos  casi  todas  nuestras  ope- 
raciones  en  moneda  extranjera  de  manera  consolidada,  lo  cual  nos  permite  asumir  ciertos 
riesgos  y aprovechar  cualquier  compensation  natural.  En  2006  generamos  aproximadamente 
el  72%  de  nuestro  ingreso  operativo  fuera  de  Estados  Unidos;  de  esta  forma,  la  debilidad  en 
nuestra  moneda  puede  compensarse  por  las  fortalezas  en  otras  monedas  con  el  tiempo.  Usamos 
instrumentos  de  flnanciamiento  derivados  para  reducir  todavia  mas  la  exposition  neta  de  las 
fluctuaciones  de  las  divisas”. 


Fuente : The  Coca-Cola  Company  2006  Annual  Report  (form  10-K),  p.  65. 

Reproducido  con  permiso  de  The  Coca-Cola  Company. 

“Coca-Cola”,  la  botella  contorneada  y la  cinta  dinamica  son  marcas  registradas  de  The  Coca-Cola  Company. 
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de  un  pais  este  dominada  por  los  servicios,  tiende  a haber  menos  conformidad  con  la  paridad  de 
poder  de  compra.  Tambien  sabemos  que  la  paridad  de  poder  de  compra  no  funciona  bien  cuando  un 
pais  interviene  en  el  mercado  de  cambio  de  divisas,  ya  sea  apuntalando  su  moneda  o manteniendola 
artificialmente  baja.  A causa  de  las  fricciones,  las  barreras  comerciales,  las  intervenciones  de  gobierno 
en  el  mercado  de  divisas  y otras  imperfecciones,  las  paridades  de  poder  de  compra  entre  varios  bienes 
comerciales  no  se  cumplen  en  el  corto  plazo.  Son  un  fenomeno  que  se  equilibra  a la  larga  y nos  ayudan 
a entender  la  direction  posible  del  cambio. 

Paridad  de  tasa  de  interes.  El  segundo  vinculo  en  el  proceso  de  equilibrio  se  refiere  a la  tasa  de 
interes  diferencial  entre  dos  paises.  La  paridad  en  la  tasa  de  interes  sugiere  que,  si  las  tasas  de  interes 
son  mas  altas  en  un  pais  que  en  otro,  la  moneda  del  primero  se  vendera  con  descuento  en  el  mercado 
adelantado.  Expresado  de  otra  manera,  los  diferenciales  en  la  tasa  de  interes  y en  la  tasa  de  cambio 
forward  spot  se  estan  compensando.  jComo  funciona?  El  punto  de  inicio  es  la  relation  entre  las  tasas 
de  interes  nominal  (observadas)  y la  inflacion.  Recuerde  del  capitulo  2 que  el  efecto  Fisher  implica 
que  la  tasa  de  interes  nominal  es  la  suma  de  la  tasa  de  interes  real  (la  tasa  de  interes  en  ausencia  de 
cambios  por  niveles  de  precios)  mas  la  tasa  de  inflacion  que  se  espera  prevalezca  durante  la  vida  del 
instrumento. 

En  un  contexto  internacional,  algunas  veces  llamado  efecto  Fisher  international,  se  sugirio  que  las 
diferencias  en  las  tasas  de  interes  entre  dos  paises  sirven  como  sustituto  para  las  diferencias  en  la  in- 
flacion esperada.  Por  ejemplo,  si  la  tasa  de  interes  nominal  fuera  del  7%  en  Estados  Unidos,  pero  del 
12%  en  Australia,  el  diferencial  esperado  en  la  inflacion  sera  del  5 por  ciento.  Esto  es,  se  espera  que 
la  inflacion  en  Australia  sea  un  5%  mas  alta  que  en  Estados  Unidos.  ^Se  cumple  esto  exactamente? 


Paridad  del  poder  de  compra  de  Big  Mac 


Las  hamburguesas  Big  Mac  de  McDonald’s  se  venden 
en  120  paises.  Aunque  el  producto  esta  estandarizado 
en  todos  los  paises,  la  confection  es  local  en  funcion  de  los 
materiales  alimenticios  y la  mano  de  obra.  Si  la  paridad  de 
poder  de  compra  (PPC)  funcionara  a la  perfection,  las  tasas 
de  cambio  se  ajustarian  de  manera  que  una  Big  Mac  costara 
lo  mismo  en  todos  los  paises.  De  cuando  en  cuando,  The 


Economist  publica  precios  de  la  Big  Mac  y comparaciones  de 
tasas  de  cambio  que  sugieren  si  una  moneda  esta  sobreva- 
luada  o subvaluada.  Esto  supone,  desde  luego,  que  las  tasas  de 
cambio  pueden  desviarse  significativamente  de  la  paridad 
de  poder  de  compra  en  el  corto  plazo.  Sin  embargo,  a la  larga, 
las  fuerzas  economicas  nivelan  el  poder  de  compra  de  las 
monedas.  Una  comparacion  reciente  mostro  lo  siguiente: 


PAIS 

PRECIO  DE 

BIG  MAC  EN 
MONEDA  LOCAL 

TASA  DE 

CAMBIO  IMPLICITA 
(para  comprar  $1) 

TASA  DE 
CAMBIO  REAL 
(para  comprar  $1) 

% DE  SOBREVALUACI0N  (+) 
O SUBVALUAClON  (-)  CON 
RESPECTO  AL  DOLAR 

Estados  Unidos 

$3.41 

- 

- 

- 

Australia 

A$3.45 

1.01 

1.17 

-14 

Gran  Bretana 

£1.99 

.58 

.49 

+18 

Japon 

¥280 

82.1 

122.0 

-33 

Malasia 

Ringgit  5.50 

1.61 

3.43 

-53 

Singapur 

SS3.95 

1.16 

1.52 

-24 

Suecia 

SKr  33.0 

9.68 

6.79 

+42 

Suiza 

SFr  6.30 

1.85 

1.21 

+53 

La  tasa  de  cambio  impbcita  es  simplemente  el  precio 
local  de  una  Big  Mac  dividido  entre  su  precio  en  dolares  de 
EUA.  Para  Australia,  es  A$3.45/$3.41  = 1.01.  Como  la  tasa  de 
cambio  real  es  1.17,  el  dolar  australiano  esta  subvaluado  por 
(1.01  - 1.17)/1.17  = -14%.  En  ese  momenta  era  mas  barato 
comer  una  Big  Mac  en  Australia  que  en  Estados  Unidos.  La 
teoria  de  la  PPC  implica  que,  con  el  tiempo,  las  monedas 


subvaluadas  se  apreciardn  (seran  mas  fuertes)  frente  al  dolar 
estadounidense,  mientras  que  las  monedas  sobrevaluadas  se 
depreciaran  (seran  mas  debiles)  frente  al  dolar.  Si  la  Big  Mac 
es  una  aproximacion  razonable  de  una  canasta  de  consumo, 
el  equilibrio  sugiere  que  las  monedas  europeas  en  la  tabla  se 
depreciaran  frente  el  dolar,  mientras  que  las  monedas  en  Asia 
(Pacifico)  se  apreciaran  ante  el  dolar. 


Fuente : Con  base  en  datos  tornados  de  www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story_id=9448015.  Derechos  reservados  © 2007  The  Economist 
Newspaper  Ltd.  Usado  con  permiso.  Todos  los  derechos  reservados. 
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Aunque  hay  desacuerdos  en  cuanto  a la  relation  precisa  entre  las  tasas  de  interes  nominal  y la  infla- 
tion, la  mayoria  de  la  gente  cree  que  la  inflation  esperada  para  un  pais  tiene  un  efecto  importante 
sobre  las  tasas  de  interes  en  ese  pais.  Cuanto  mas  abiertos  sean  los  mercados  de  capital,  mas  cercana 
sera  la  conformidad  con  un  efecto  Fisher  internacional. 

Para  ilustrar  la  paridad  de  las  tasas  de  interes,  considere  la  relation  entre  el  dolar  de  EUA  ($)  y la  li- 
bra esterlina  (£),  ahora  y dentro  de  90  dias  en  el  futuro.  El  efecto  de  Fisher  internacional  sugiere  que 


/-£  1 + /"£ 

$£  ^ t 


124.1) 


donde  Ft  = tasa  de  cambio  adelantada  90  dias  actual  en  libras  por  dolar 
S£  = tasa  de  cambio  spot  corriente  en  libras  por  dolar 

r£  = tasa  de  interes  nominal  interbancaria  britanica  en  el  mercado  europeo,  expresada  en  ter- 
minos  del  rendimiento  a 90  dias 

rs  = tasa  de  interes  nominal  interbancaria  estadounidense  en  el  mercado  europeo,  expresada 
en  terminos  del  rendimiento  a 90  dias 


Si  la  tasa  de  interes  nominal  en  Gran  Bretana  fuera  del  8%  y la  tasa  nominal  en  EUA  del  6%,  estas 
tasas  anualizadas  se  traducirian  en  tasas  a 90  dias  del  2%  y del  1.5%,  respectivamente.  Si  la  tasa  spot 
actual  fuera  0.625  libras  por  dolar,  tendriamos 

F£  _ 1.020 
0.625  ~ 1.015 

A1  despejar  la  tasa  forward  implicita,  obtenemos 

(1.015)F£=  (0.625X1.020) 

F£  = 0.6375/1.015  = 0.6281 

De  esta  forma,  la  tasa  forward  implicita  es  0.6281  libras  esterlinas  por  dolar  de  EUA.  La  tasa.  forward 
en  libras  tiene  un  descuento  en  relation  con  la  tasa  spot  de  0.625  por  dolar.  Esto  es,  una  libra  vale 
menos  en  terminos  de  dolares  en  el  mercado  adelantado,  1/0.6281  = $1,592,  que  en  el  mercado  spot, 
1/0.625  = $1.60.  El  descuento  es  (0.6281  - 0.625)/0.625  = 0.005.  Con  la  paridad  de  tasas  de  interes,  el 
descuento  debe  ser  igual  a la  diferencia  relativa  en  las  tasas  de  interes  y,  de  hecho,  asi  es,  ya  que  (1.020 
- 1.015)/1.015  = 0.005.  Si  la  tasa  de  interes  en  Gran  Bretana  fuera  menor  que  en  Estados  Unidos,  la 
tasa  forward  implicita  en  el  ejemplo  seria  menor  que  la  tasa  spot.  En  este  caso,  la  tasa  forward  de 
la  libra  esterlina  tiene  una  prima  sobre  la  tasa  spot.  Por  ejemplo,  si  la  tasa  de  interes  (anualizada)  en 
Estados  Unidos  fuera  del  8%  y la  tasa  de  interes  en  Gran  Bretana  fuera  del  6%,  la  tasa  forward  a 90 
dias  para  la  libra  seria 

F£  1.015 
0.625  ” 1.020 

A1  despejar  la  tasa  forward  implicada,  obtenemos 

(1.020)F£=  (0.625X1.015) 

F£  = 0.6344/1.020  = 0.6220 

Por  lo  tanto,  la  tasa  forward  tiene  una  prima  en  el  sentido  de  que  vale  mas  en  terminos  de  dolares 
en  el  mercado  adelantado  que  el  mercado  spot.  Si  la  paridad  de  tasas  de  interes  no  ocurre,  se  supone 
que  el  arbitraje  estara  alerta  ante  la  oportunidad  de  una  ganancia. 

,;Significa  esto  que  la  paridad  de  tasas  de  interes  prevalece  entre  cada  conjunto  de  monedas  todo 
el  tiempo?  En  el  mercado  de  monedas  europeas  y otras,  que  esta  bastante  libre  de  imperfecciones, 
la  paridad  de  tasas  de  interes  en  general  se  cumple  dentro  de  los  limites  de  los  costos  de  transaccio- 
nes.  La  relation  es  fuerte  para  las  tasas  de  interes  a corto  plazo,  pero  se  debilita  para  las  tasas  sobre 
inversiones  con  plazo  de  vencimiento  mas  largo.  En  el  caso  de  los  paises  con  restricciones  sobre  el 
cambio  de  moneda  y en  los  que  existen  impuestos  y otras  imperfecciones,  no  se  espera  paridad  en 
las  tasas  de  interes.  Sin  embargo,  en  la  medida  en  que  la  paridad  de  tasas  de  interes  sea  razonable,  se 
puede  determinar  el  costo  en  dolares  de  una  venta  o compra  extranjera  en  la  que  esta  implicada  una 
reception  o pago  futuro. 
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Un  giro  de  pago  future 


Estructuracion  de  las  transacciones  comerciales  internacionales 


El  comercio  internacional  difiere  del  nacional  en  cuanto  a los  instrumentos  y documentos  empleados. 
Casi  todas  las  ventas  nacionales  son  sobre  una  cuenta  de  credito  abierta.  El  cliente  recibe  la  factura  y 
tiene  algunos  dias  para  pagar.  En  el  comercio  internacional,  pocas  veces  los  vendedores  pueden  ob- 
tener  information  de  credito  tan  precisa  o completa  sobre  los  compradores  como  la  que  se  obtiene 
en  el  comercio  nacional.  La  comunicacion  es  mas  dificil,  y el  transporte  de  bienes  mas  lento  y menos 
seguro.  Todavla  mas,  los  canales  de  arreglos  legales  en  casos  de  incumplimiento  son  mas  complicados 
y mas  costosos.  Por  estas  razones,  los  procedimientos  para  el  comercio  internacional  difieren  de  los 
del  comercio  nacional.  Hay  tres  documentos  clave  en  el  comercio  internacional:  la  orden  de  pago  o 
giro,  la  guia  de  embarque,  que  implica  el  movimiento  fisico  de  los  bienes,  y la  carta  de  credito,  que 
garantiza  la  solvencia  del  comprador.  Examinaremos  cada  una.  Despues  se  hara  un  analisis  de  otros 
medios  que  facilitan  el  comercio  exterior:  intercambio  compensado  ( countertrade ),  factoraje  de  ex- 
portation y forfaiting. 

• • • Giros  comerciales  internacionales 

El  giro  comercial  internacional,  algunas  veces  llamado  letra  de  cambio,  es  simplemente  una  declaration 
escrita  del  exportador  en  la  que  ordena  al  importador  pagar  una  cantidad  especifica  en  un  momento 
especifico.  Aunque  la  palabra  “orden”  tal  vez  suene  aspera,  es  la  manera  acostumbrada  de  hacer  nego- 
cios  internacionales.  El  giro  puede  ser  un  giro  a la  vista  o un  giro  de  pago  futuro.  Un  giro  a la  vista  se 
paga  a la  presentation  ante  la  parte  a la  que  se  dirige.  Esta  parte  se  conoce  como  girado.  Si  el  girado, 
o importador,  no  paga  la  cantidad  especificada  a la  presentation  del  giro,  entra  en  incumplimiento  y 
el  pago  se  logra  mediante  un  arreglo  con  una  carta  de  credito  (que  se  estudiara  mas  adelante  en  este 
capitulo).  Un  giro  de  pago  futuro  no  es  pagadero  sino  hasta  la  fecha  futura  especificada.6  Por  ejemplo, 
un  giro  puede  ser  pagadero  “90  dias  despues  de  la  presentation”.  Un  ejemplo  de  un  giro  futuro  se 
muestra  en  la  figura  24.2. 

Deben  observarse  varias  caracteristicas  del  giro  de  pago  futuro.  Primero,  es  una  orden  incondicio- 
nal  escrita  y firmada  por  quien  expide  el  giro,  el  exportador.  Especifica  la  cantidad  exacta  de  dinero 
que  el  girado,  el  importador,  debe  pagar.  Por  ultimo,  especifica  la  fecha  futura  en  que  debe  pagarse 
esta  cantidad.  Una  vez  presentado  el  giro  futuro  al  girado,  se  acepta.  La  aceptacion  puede  realizarla  el 


6E1  giro  en  si  puede  ser  “limpio”  o “documentar.  Un  giro  limpio  es  uno  que  no  lleva  documentos  de  titulos  adjuntos.  Los 
documentos  de  titulos  se  adjuntan  a un  giro  documental  y se  entregan  al  importador  en  el  momento  de  presentar  el  giro. 
Los  giros  limpios  suelen  usarse  cuando  no  hay  comercio  como  tal  y el  girador  simplemente  esta  cobrando  una  factura.  La 
mayoria  de  los  giros  son  documentales. 
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girado  o un  banco.  Si  el  girado  acepta,  reconoce  por  escrito  al  reverso  del  giro  la  obligation  de  pagar 
la  cantidad  especificada  en  90  dias.  El  giro  se  conoce  entonces  como  aceptacion  comercial.  Si  un  banco 
acepta  el  giro,  se  conoce  como  aceptacion  bancaria.  El  banco  acepta  la  responsabilidad  del  pago  y con 
ello  sustituye  su  solvencia  por  la  del  girado. 

Si  el  banco  es  grande  y conocido  — la  mayoria  de  los  bancos  que  aceptan  giros  lo  son — , el  ins- 
trumento  se  vuelve  altamente  comercial  a la  aceptacion.  Como  resultado,  el  girador  o exportador  no 
tiene  que  conservar  el  giro  hasta  el  vencimiento.  Puede  venderlo  (con  un  descuento  sobre  el  valor 
nominal)  en  el  mercado.  De  hecho,  existe  un  mercado  activo  para  aceptaciones  bancarias  de  bancos 
conocidos.  Por  ejemplo,  un  giro  a 90  dias  por  $10,000  puede  ser  aceptado  por  un  banco  conocido. 
Digamos  que  las  tasas  de  interes  a 90  dias  en  el  mercado  de  aceptaciones  bancarias  es  del  8 por  ciento. 
El  girador  puede  vender  el  giro  a un  inversionista  por  $10,000  - [$10,000  x 0.08(90  dias/360  dias)] 
= $9,800.  Al  final  de  los  90  dias,  el  inversionista  presenta  la  aceptacion  al  banco  que  la  acepto  para  su 
pago  y recibe  $10,000.  De  esta  forma,  la  existencia  de  un  mercado  secundario  fuerte  para  aceptaciones 
bancarias  ha  facilitado  el  comercio  internacional  dando  liquidez  al  exportador. 


• • • Guia  de  embarque 


Guia  de  embarque 

Un  documento  que 
indica  los  detalles  del 
envio  y la  entrega 
de  bienes  y su 
propiedad. 


Una  guia  de  embarque  es  un  documento  usado  al  transportar  bienes  del  exportador  al  importador. 
Tiene  varias  funciones.  Primero,  sirve  como  recibo  de  la  compania  de  transporte  para  el  exportador, 
pues  indica  los  bienes  especificos  que  se  recibieron.  Segundo,  sirve  como  contrato  entre  la  compania 
de  transporte  y el  exportador  para  enviar  los  bienes  y entregarlos  a la  parte  especifica  en  un  destino 
en  particular.  Por  ultimo,  la  guia  de  embarque  puede  servir  como  documento  de  propiedad.  Da  al 
portador  el  titulo  o propiedad  de  los  bienes.  El  importador  no  recibe  el  titulo  sino  hasta  que  recibe 
la  guia  de  embarque  de  la  compania  transportadora  o su  agente.  Esta  guia  solo  se  libera  cuando  el 
importador  satisface  las  condiciones  del  giro.7 

La  guia  de  embarque  acompana  al  giro,  y los  procedimientos  de  manejo  de  ambos  estan  bien  es- 
tablecidos.  Bancos  y otras  instituciones  capaces  de  manejar  con  eficiencia  estos  documentos  existen 
en  casi  todos  los  paises.  Mas  aun,  los  procedimientos  para  transferir  al  extranjero  los  bienes  estan 
claramente  establecidos  en  la  ley  internacional.  Estos  mecanismos  permiten  a un  exportador  en  un 
pais  vender  bienes  a un  importador  que  no  conoce  en  otro  pais  y a quien  no  le  da  posesion  de  los 
bienes  sino  hasta  que  pague  si  hay  un  giro  a la  vista  o hasta  que  la  obligation  se  acepte  si  hay  un  giro 
de  pago  futuro. 


• • • Carta  de  credito 


Carta  de  credito 

Una  promesa  de  un 
tercero  (por  lo  comun 
un  banco)  de  pagar 
en  el  caso  de  que 
ciertas  condiciones 
se  cumplan.  Se  usa 
con  frecuencia  para 
garantizar  el  pago  de 
una  obligacion. 


Una  carta  de  credito  comercial  es  emitida  por  un  banco  a nombre  del  importador.  En  el  documento, 
el  banco  acepta  cumplir  el  giro  enviado  al  importador,  siempre  que  la  guia  de  embarque  y otros  deta- 
lles esten  en  orden.  En  esencia,  el  banco  sustituye  el  credito  del  importador  por  el  suyo.  Es  obvio  que 
el  banco  local  no  emitira  una  carta  de  credito  a menos  que  tenga  la  certeza  de  que  el  importador  es 
solvente  y que  pagara  el  giro.  El  arreglo  de  la  carta  de  credito  casi  elimina  el  riesgo  del  exportador  al 
vender  los  bienes  a un  importador  desconocido  en  otro  pais. 

Ilustracion  de  una  carta  confirmada.  La  carta  de  credito  tiene  mas  fuerza  si  un  banco  en  el  pais 
del  exportador  la  confirma.  Por  ejemplo,  un  exportador  de  Nueva  York  desea  enviar  bienes  a un 
importador  en  Brasil  localizado  en  Rio  de  Janeiro.  El  banco  del  importador  en  Rio  considera  que 
el  importador  es  digno  de  credito  y esta  dispuesto  a emitir  la  carta  de  credito  que  garantiza  el  pago 
de  los  bienes  cuando  se  reciban.  De  esta  forma,  el  banco  de  Rio  sustituye  el  credito  del  importador 
por  el  suyo.  El  contrato  es  ahora  entre  el  banco  en  Rio  y el  beneficiario  de  la  carta  de  credito,  es  decir, 
el  exportador  de  Nueva  York.  El  exportador  tal  vez  quiera  trabajar  a traves  de  su  banco,  porque  sabe 
poco  del  banco  en  Rio.  Le  pide  a su  banco  en  Nueva  York  que  confirme  la  carta  de  credito  del  banco 


7La  guia  de  embarque  puede  ser  negociable  si  especifica  en  el  momento  de  su  expedicion.  Tambien  se  puede  usar  como  colateral 
para  un  prestamo. 
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en  Rio.  Si  el  banco  de  Nueva  York  queda  satisfecho  con  la  solvencia  del  banco  en  Rio,  aceptara.  A1 
aceptar,  se  obliga  a cumplir  con  lo  solicitado  de  acuerdo  con  la  carta  de  credito. 

Asi,  cuando  el  exportador  embarca  los  bienes,  entrega  la  documentacion  de  acuerdo  con  los  termi- 
nos  de  la  carta  de  credito.  Presenta  esto  a su  banco  en  Nueva  York,  y este  le  paga  la  cantidad  designada, 
suponiendo  que  todas  las  condiciones  de  embarque  se  cumplen.  Como  resultado  de  este  arreglo,  el 
exportador  obtiene  su  dinero,  sin  tener  que  preocuparse  por  el  pago.  El  banco  de  Nueva  York  reenvia 
los  documentos  al  banco  de  Rio.  Despues  de  confirmar  que  los  bienes  se  han  enviado  de  manera  co- 
rrecta,  el  banco  de  Rio  acepta  la  documentacion  y paga  al  banco  de  Nueva  York.  A su  vez,  el  banco  de 
Rio  va  con  el  importador  de  Brasil  y cobra  su  dinero  una  vez  que  los  bienes  llegan  y se  entregan. 

Agilizacion  del  comercio.  A partir  de  la  description,  es  sencillo  ver  que  la  carta  de  credito  facilita  el 
comercio  exterior.  En  vez  de  extender  el  credito  directamente  a un  importador,  el  exportador  se  apoya 
en  uno  o mas  bancos,  cuya  solvencia  sustituye  la  del  importador.  La  carta  en  si  puede  ser  irrevocable  o 
revocable,  pero  los  giros  preparados  bajo  una  carta  irrevocable  debe  pagarlos  el  banco  que  los  emite. 
Esta  obligation  no  se  puede  cancelar  ni  modificar  sin  el  consentimiento  de  todas  las  partes.  Por  otro 
lado,  una  carta  de  credito  revocable  puede  cancelarse  o corregirse  en  el  banco  que  la  emite.  Una  carta 
revocable  especifica  el  arreglo  para  el  pago,  pero  no  es  garantia  de  que  el  giro  sera  pagado.  La  mayoria 
de  las  cartas  de  credito  son  irrevocables,  y el  proceso  descrito  supone  una  carta  irrevocable. 

Los  tres  documentos  descritos  — el  giro,  la  guia  de  embarque  y la  carta  de  credito — se  requieren  en 
casi  todas  las  transacciones  internacionales.  Existen  procedimientos  establecidos  para  hacer  negocios 
con  esta  base.  Juntos,  protegen  al  exportador  al  vender  bienes  a importadores  que  no  conoce.  Tambien 
dan  al  importador  la  seguridad  de  que  los  bienes  seran  enviados  y entregados  de  manera  correcta. 


• ••  Intercambio  compensado 


Intercambio 
compensado 
( countertrade ) 

Termino  generico  para 
el  trueque  y otras 
formas  de  comercio 
que  implican  la  venta 
internacional  de 
bienes  o servicios 
que  se  pagan  — en  su 
totalidad  o en  parte — 
con  la  transferencia 
de  bienes  o servicios 
desde  otro  pais. 


Ademas  de  los  documentos  usados  para  facilitar  una  transaction  estandar,  existen  medios  mas 
personalizados  para  fmanciar  el  comercio  international.  Un  metodo  se  conoce  como  intercambio 
compensado  ( countertrade ).  En  un  acuerdo  de  intercambio  compensado,  la  parte  vendedora  acepta 
el  pago  en  la  forma  de  bienes  en  vez  de  utilizar  moneda.  Cuando  las  restricciones  y otras  dificultades 
evitan  el  pago  en  moneda  dura  (es  decir,  en  moneda  que  cuenta  con  confianza  general,  como  dolares, 
libras  esterlinas  y yenes),  tal  vez  sea  necesario  aceptar  bienes.  Estos  bienes  por  lo  general  se  producen 
en  el  pais  implicado,  pero  no  necesariamente  es  asi.  Una  forma  comun  de  intercambio  compensado 
es  el  trueque.  Por  ejemplo,  un  fabricante  de  bebidas  gaseosas  en  Estados  Unidos  puede  vender  con- 
centrados  y jarabes  a una  compania  embotelladora  rusa  a cambio  de  vodka  ruso.  Es  necesario  estar 
conscientes  de  que  existen  riesgos  al  aceptar  bienes  en  vez  de  dinero.  La  calidad  y la  estandarizacion  de 
los  bienes  entregados  y aceptados  pueden  diferir  de  lo  que  se  prometio.  Ademas,  existe  un  problema 
adicional  al  tener  que  revender  los  bienes  aceptados  para  obtener  efectivo.  Aunque  el  intercambio 
compensado  tiene  riesgos,  se  ha  desarrollado  una  infraestructura  que  incluye  asociaciones  y consul- 
tores  especializados  en  el  procedimiento,  para  facilitar  este  mecanismo  de  comercio  exterior. 


• • • Factoraje  de  exportacion 

El  factoraje  de  exportacion  por  cobrar  es  similar  a las  cuentas  por  cobrar  nacionales,  un  tema  estu- 
diado  en  el  capitulo  1 1 . Implica  la  venta  directa  de  las  cuentas  por  cobrar  de  una  empresa  exportadora 
a una  institution  de  factoraje,  llamada  factor.  El  factor  asume  el  riesgo  de  credito  y da  servicio  a las 
cuentas  por  cobrar  del  exportador.  Por  lo  comun,  el  exportador  recibe  el  pago  del  factor  cuando  se 
vencen  las  cuentas  por  cobrar.  La  comision  normal  es  de  alrededor  del  2%  del  valor  del  embarque  al 
extranjero.  Antes  de  cobrar  la  cuenta,  con  frecuencia  es  posible  un  adelanto  en  efectivo  hasta  por  el 
90%  del  valor  del  embarque.  Por  este  adelanto,  el  exportador  paga  interes,  el  cual  rebasa  la  comision 
del  factor.  Por  la  naturaleza  del  arreglo,  la  mayoria  de  los  factores  se  interesan  principalmente  en 
exportadores  que  generan  cuentas  por  cobrar  grandes  y recurrentes.  Ademas,  el  factor  esta  en  con- 
diciones de  rechazar  ciertas  cuentas  que  considere  demasiado  riesgosas.  Por  las  cuentas  aceptadas,  la 
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principal  ventaja  para  el  exportador  es  la  tranquilidad  que  obtiene  al  delegar  el  cobro  a un  factor  con 
contactos  y experiencia  internacionales. 


• • • Forfaiting 


Forfaiting  Venta 
“sin  recurso”  a una 
institution  financiera 
de  cuentas  por  cobrar 
a mediano  y largo 
plazos  relacionadas 
con  exportaciones. 

Un  tercero,  que 
suele  ser  un  banco 
o una  entidad 
gubernamental, 
garantiza  el 
financiamiento. 


El  forfaiting  es  un  medio  de  financiamiento  del  comercio  exterior  que  recuerda  el  factorage  de  ex- 
portation. Un  exportador  vende  “sin  recurso”  una  cuenta  por  cobrar  de  exportation,  en  general  evi- 
denciada  por  una  nota  de  promesa  o una  letra  de  cambio  del  importador,  a un  comprador  de  notas 
con  descuento.  El  comprador  puede  ser  una  subsidiaria  de  un  banco  internacional  o una  empresa 
financiera  especializada  en  comercio.  El  comprador  adquiere  el  riesgo  de  credito  y cobra  la  cantidad 
debida  al  importador.  Ademas,  el  forfaiting  implica  una  garantia  de  pago  de  un  banco  o una  depen- 
dence gubernamental  del  pais  del  importador.  Es  comun  que  la  nota  o pagare  sea  por  seis  meses  o 
mas  y que  implique  una  transaction  grande.  El  forfaiting  es  en  especial  util  para  un  exportador  en  una 
transaction  de  ventas  que  incluye  a un  importador  en  un  pais  menos  desarrollado  o en  una  nation 
de  Europa  Oriental.  Es  la  presencia  de  una  garantia  fuerte  de  un  tercero  la  que  hace  que  el  comprador 
( forfaiter ) este  dispuesto  a trabajar  con  cuentas  por  cobrar  de  estos  paises. 


Puntos  clave  de  aprendizaje 


Cada  vez  mas  el  administrador  financiero  esta  implicado 
en  el  producto  global  y los  mercados  financieros.  El  mo- 
vimiento  de  globalization  significa  que  las  decisiones  de 
inversion  y financiamiento  deben  hacerse  en  el  ambito 
internacional.  El  presupuesto  de  capital  internacional,  por 
ejemplo,  abarca  estimaciones  de  tasas  de  cambio  futuras 
entre  dos  monedas. 

La  expansion  exterior  se  emprende  para  incursionar  en 
nuevos  mercados,  adquirir  menos  instalaciones  de  pro- 
duction costosas  y asegurar  la  materia  prima.  Debido  a 
la  segmentation  del  mercado,  algunas  veces  los  proyectos 
en  el  extranjero  encuentran  menor  riesgo  en  propiedades 
que  no  estan  disponibles  dentro  de  su  propio  pais. 

Varios  factores  hacen  que  la  inversion  extranjera  sea  dife- 
rente  de  la  nacional.  Los  gravamenes  son  distintos,  y existe 
riesgo  presente  en  las  condiciones  politicas. 

Una  compania  enfrenta  tres  tipos  de  exposition  al  riesgo 
relacionado  con  las  tasas  de  cambio  en  sus  operaciones  en 
el  extranjero:  riesgo  de  conversion,  riesgo  de  transaccio- 
nes  y riesgo  economico.  El  riesgo  de  conversion  es  el  cam- 
bio en  el  ingreso  contable  y el  balance  general  ocasionado 
por  el  manejo  contable  de  una  subsidiaria  extranjera.  El 
riesgo  de  transacciones  se  relaciona  con  los  acuerdos  de 
una  transaction  en  particular,  como  una  cuenta  de  cre- 
dito abierta,  a una  tasa  de  cambio  cuando  la  obligation 
original  se  registra  con  otra  tasa.  El  riesgo  economico  tiene 
que  ver  con  el  efecto  de  cambios  imprevistos  en  las  tasas 
de  cambio  sobre  los  flujos  de  efectivo  futuros  y,  por  ende, 
sobre  el  valor  economico  de  la  empresa. 

Existen  varias  formas  de  manejar  el  riesgo  en  las  tasas 
de  cambio.  Para  ello,  se  han  desarrollado  protecciones 


naturales;  administracion  de  efectivo;  ajuste  de  cuentas 
dentro  de  la  compania;  al  igual  que  protecciones  fman- 
cieras  internacionales  y protecciones  de  moneda  a traves 
de  contratos,  contratos  de  futuros,  opciones  de  monedas 
y swaps  de  divisas. 

• Las  protecciones  naturales  incluyen  compensar  entre 
ingresos  y costos  con  respecto  a diferentes  sensibilidades 
a variaciones  en  las  tasas  de  cambio.  Las  protecciones  na- 
turales dependen  del  grado  en  el  que  los  precios  y costos 
se  determinan  global  o nacionalmente. 

• Una  compania  tambien  se  puede  defender  equilibrando 
sus  activos  y pasivos  monetarios  y ajustando  las  cuentas 
al  interior  de  la  compania.  Se  puede  proteger  con  finan- 
ciamiento en  diferentes  monedas.  La  fuente  principal  de 
financiamiento  internacional  son  los  prestamos  de  bancos 
comerciales,  giros  comerciales  descontados,  prestamos  en 
eurodolares  y bonos  internacionales. 

• Las  protecciones  de  moneda  incluyen  contratos  de  fu- 
turos, opciones  de  monedas  y swaps  de  divisas.  Para  los 
primeros,  se  compra  un  contrato  de  futuros  para  el  in- 
tercambio  de  una  moneda  por  otra  en  una  fecha  futura 
especifica  y a una  razon  de  cambio  establecida  de  ante- 
mano.  Para  esta  protection  hay  un  costo  que  se  determina 
por  la  diferencia  en  las  tasas  de  cambio  forward  y spot.  Los 
contratos  de  futuros  de  moneda  son  como  los  contratos  a 
plazo  en  cuanto  a su  funcion,  pero  hay  diferencias  en  el 
acuerdo  y otras  caracteristicas.  Las  opciones  de  monedas 
brindan  protection  contra  los  movimientos  adversos  de 
las  monedas,  por  las  cuales  se  paga  una  prima  por  el  de- 
recho,  pero  no  por  la  obligation,  de  ejercer  la  option.  Son 
adecuadas  para  proteger  riesgos  “de  un  lado”.  Por  ultimo, 
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los  intercambios  {swaps)  de  divisas  son  un  mecanismo 
importante  para  cubrir  el  riesgo  a largo  plazo.  Aqui,  dos 
partes  intercambian  obligaciones  de  deuda  en  monedas 
diferentes. 

• Dos  teorias  relacionadas  permiten  una  mejor  compren- 
sion  de  las  relaciones  entre  la  inflation,  las  tasas  de  interes 
y las  tasas  de  cambio.  La  paridad  de  poder  de  compra  es  la 
idea  de  que  una  canasta  de  bienes  debe  venderse  al  mismo 
precio  en  el  ambito  internacional,  despues  de  tomar  en 
cuenta  las  tasas  de  interes.  La  paridad  en  las  tasas  de  interes 
sugiere  que  la  diferencia  entre  las  tasas  de  cambio  forward 
y spot  se  pueden  explicar  mediante  la  diferencia  en  las 
tasas  de  interes  nominal  entre  dos  paises. 

• Tres  documentos  principales  facilitan  mucho  el  comercio 
exterior.  El  giro  comercial  internacional  es  una  orden  del 
exportador  para  que  el  importador  pague  una  cantidad 
especifica  de  dinero,  ya  sea  a la  presentation  del  giro  o 
cierto  numero  de  dias  despues  de  la  presentation.  Una 


gula  de  embarque  es  un  documento  que  sirve  como  re- 
cibo,  como  contrato  de  embarque  y como  factura  de  los 
bienes  implicados.  Una  carta  de  credito  es  un  acuerdo  de 
un  banco  para  pagar  un  giro  de  un  importador.  Reduce 
en  gran  parte  el  riesgo  para  el  exportador  y puede  ser 
confirmado  por  otro  banco. 

• Otros  medios  para  fmanciar  el  comercio  internacional 
incluyen  el  intercambio  compensado  (countertrade),  el 
factoraje  de  exportation  y el  forfaiting.  El  intercambio 
compensado  implica  el  comercio  exterior  de  bienes  direc- 
tamente  entre  dos  partes  o a traves  de  un  intermediario. 
El  factoraje  de  exportation  implica  la  venta  de  cuentas 
por  cobrar  a un  factor  que  asume  el  riesgo  del  credito. 
El  forfaiting  es  similar  al  factoraje  de  exportation,  pero 
incluye  cuentas  por  cobrar  a mediano  y largo  plazos  (seis 
meses  o mas)  de  gran  valor  que  se  venden  con  descuento 
a un  comprador  {forfaiter).  Ademas,  incluye  la  garantia  de 
un  tercero. 


1.  ;HI  intercambio  de  recompensa  por  riesgo  es  igual  en  una  inversion  internacional  que  en  una 
national? 

2.  ;Por  que  una  compania  querria  establecer  una  empresa  conjunta  en  otro  pais  cuando  pierde  parte 
del  control  sobre  sus  operaciones  en  el  extranjero? 

3.  Muchos  paises  requieren  que  sus  compatriotas  controlen  mas  del  50%  de  las  acciones  con  dere- 
cho  a voto  en  cualquier  empresa.  ;Ls  esto  una  medida  inteligente?  Explique  su  respuesta. 

4.  ;Los  impuestos  sobre  la  renta  pagados  por  una  sucursal  extranjera  funcionan  en  detrimento  de 
la  compania  matriz  en  Estados  Unidos? 

5.  ;Cuales  son  los  diferentes  tipos  de  exposition  al  riesgo  de  las  tasas  de  cambio  para  la  corporation 
con  operaciones  en  el  exterior? 

6.  ;Cual  es  la  diferencia  de  que  la  “moneda  funcional”  sea  el  dolar  o la  moneda  local  en  cuanto  al 
manejo  contable  de  las  ganancias  o perdidas  en  la  conversion  de  monedas? 

7.  Algunas  veces  existen  protecciones  naturales  para  una  compania  con  operaciones  en  el  extranjero. 
;Que  significa  este  termino  y por  que  son  importantes  las  protecciones  naturales? 

8.  Con  respecto  a la  moneda  extranjera,  ^que  es  un  descuento  adelantadol  ^Que  es  una  prima  ade- 
lantadal  Ilustre  con  un  ejemplo.  ^Cual  es  el  proposito  de  los  mercados  de  divisas  adelantados 
( forward)7. 

9.  En  lo  que  se  refiere  a protecciones  de  monedas,  ^en  que  difieren  los  contratos  a plazo,  los  contratos 
defuturos,  los  contratos  de  opciones  y los  swaps  de  divisas ? 

10.  ^Siempre  debe  cumplirse  la  paridad  de  poder  de  compra  en  los  mercados  internacionales?  Explique 
su  respuesta. 

11.  iQue  significa  paridad  de  las  tasas  de  interest  ^Funciona? 

12.  ;Por  que  una  compania  debe  manejar  su  exposition  al  riesgo  de  monedas? ; Puede  una  compania 
“asegurarse”  por  un  costo  menor? 

13.  Explique  la  funcion  realizada  por  el  mercado  de  eurodolares. 

14.  ^Cuales  son  las  funciones  de  la  gula  de  embarquel 

15.  En  una  carta  de  credito,  ^quien  es  el  prestatario?  ^Quien  es  el  prestamista? 

16.  ;Que  se  entiende  por  solvencia  de  una  aceptacion  bancaria?  ;En  que  es  diferente  de  un  giro  co- 
mercial internacional?  ^Que  determina  el  valor  nominal  de  la  aceptacion? 

17.  En  general,  ^en  que  difiere  el  financiamiento  de  comercio  exterior  del  flnanciamiento  de  comer- 
cio nacional? 
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Problemas  para  autoevaluacion 


1.  Suponga  que  las  siguientes  tasas  de  cambio  prevalecen  en  el  mercado  extranjero  de  divisas  (hipo- 
teticas): 


MONEDA 

DOLARES  DE  EUA  REQUERIDOS 
PARA  COMPRAR  UNA  UNIDAD 

Spamany  (liso) 

0.100 

Britland  (onza) 

1.500 

Chilaquay  (peso) 

0.015 

Trance  (franco) 

0.130 

Shopan  (ben) 

0.005 

Determine  el  mimero  de: 

a)  lisos  de  Spamany  que  se  pueden  adquirir  con  $1,000. 

b ) dolares  estadounidenses  que  compraran  30  onzas  de  Britland. 

c)  pesos  de  Chilaquay  que  compraran  $900. 

d)  dolares  de  Estados  Unidos  que  compraran  100  francos  de  Trance. 

e)  bens  de  Shopan  que  compraran  $50. 

2.  Kingsborough  Industries,  Inc.,  tiene  una  subsidiaria  en  Lolland,  donde  la  moneda  es  la  “nota”.  La 
tasa  de  cambio  al  principio  del  ano  es  de  3 notas  por  un  dolar.  A1  final  del  ano,  la  tasa  de  cambio 
es  de  2.5  notas  por  dolar,  ya  que  la  nota  refuerza  su  valor.  Las  hojas  de  balance  de  la  subsidiaria 
en  los  dos  momentos  del  ano  y la  declaracion  de  ingresos  para  ese  ano  son  las  siguientes: 


EN  NOTAS 


31/12/Xl 

31/121X2 

Efectivo 

Hojas  de  balance 

300 

400 

Cuentas  por  cobrar 

1,800 

2,200 

Inventarios  (PEPS) 

1,500 

2,000 

Activos  fijos  netos 

2,100 

1,800 

Total 

5,700 

6,400 

Pasivos  corrientes 

2,000 

1,900 

Acciones  ordinarias 

600 

600 

Utilidades  retenidas 

3,100 

3,900 

Total 

5,700 

6,400 

Ventas 

Declaracion  de  ingresos 

10,400 

Costo  de  bienes  vendidos 

6,000 

Depreciacion 

300 

Gastos 

2,400 

Impuestos 

900 

Ingreso  operativo 

800 

La  tasa  de  cambio  historica  para  los  activos  fijos  es  de  3 notas  por  un  dolar.  La  tasa  de  cambio 
historica  para  los  inventarios  y los  bienes  vendidos,  usando  el  dolar  como  moneda  funcional,  es 
de  2.70  notas  por  un  dolar.  Usando  las  notas  como  moneda  funcional,  es  de  2.60  notas  por  dolar 
para  fines  de  costos  de  los  bienes  vendidos.  La  tasa  de  cambio  promedio  para  el  ano  es  de  2.75 
notas  por  un  dolar,  y las  ventas,  la  depreciacion,  los  gastos  y los  impuestos  son  estables  durante  el 
ano.  Tambien  suponga  que  no  hay  ajustes  previos  de  conversion.  Con  base  en  esta  information  y 
suponiendo  que  la  moneda  funcional  es  la  nota,  determine  la  hoja  de  balance  para  el  31/12 1X2  y 
la  declaracion  de  ingresos  para  el  ano  (al  miliar  de  dolares  mas  cercano).  Ahora  reconstruya  estos 
estados  suponiendo  que  la  moneda  funcional  es  el  dolar.  ;Que  diferencias  observa? 


673 


Parte  8 Areas  especiales  de  administracion  financiers 

3.  Zike  Athletic  Shoe  Company  vende  a un  distributor  en  Freedonia.  El  precio  de  compra  de  un 
embarque  es  de  50,000  marcos  de  Freedonia  con  plazo  de  90  dias.  Una  vez  recibido  el  pago,  Zike 
convertira  los  marcos  a dolares.  La  tasa  spot  actual  es  de  1.71  marcos  por  dolar,  mientras  que  la 
tasa  forward  a 90  dias  es  de  1.70. 

a ) Si  Zike  protegiera  su  riesgo  de  tasa  de  cambio,  ^que  haria?  ^Que  transacciones  son  necesa- 
rias? 

b ) ^Esta  el  marco  a una  prima  adelantada  o a un  descuento  adelantado ? 

c)  ^Cual  es  el  diferencial  implicito  en  las  tasas  de  interes  entre  los  dos  paises?  (Use  las  suposicio- 
nes  de  paridad  de  tasas  de  interes). 


laJJ.I.IMnU-i 

1.  Suponga  que  se  observan  las  siguientes  tasas  spot  en  los  mercados  extranjeros  (hipoteticos)  de 
divisas: 


MONEDA 

UNIDADES  REQUERIDAS 
PARA  COMPRAR  UN  DOLAR 

Britland  (onza) 

0.62 

Spamany  (liso) 

1,300.00 

Shopan  (ben) 

140.00 

Lolland  (nota) 

1.90 

Dweeden  (corona) 

6.40 

Trance  (franco) 

1.50 

Con  base  en  esta  informacion,  calcule  al  segundo  decimal  mas  cercano  el  numero  de 

a ) onzas  de  Britland  que  se  pueden  adquirir  con  $100. 

b)  dolares  que  compraran  50  notas  de  Lolland. 

c)  coronas  de  Dweedish  que  se  pueden  adquirir  con  $40. 

d)  dolares  que  pueden  comprar  200  francos  de  Trance. 

e)  lisos  de  Spamany  que  se  pueden  adquirir  con  $10. 

/)  dolares  que  compraran  1,000  bens  de  Shopan. 

2.  US  Imports  Company  compro  100,000  francos  de  Freedonia  en  maquinaria  de  una  empresa  en 
Zeppo,  Freedonia.  El  valor  del  dolar  en  terminos  del  marco  ha  disminuido.  La  empresa  en  Zeppo 
ofrecio  credito  en  terminos  de  “2/10,  neto  90”.  La  tasa  spot  del  marco  es  $0.55  y la  tasa.  forward  a 
90  dias  es  $0.56. 

a)  Calcule  el  costo  en  dolares  al  pagar  la  cuenta  dentro  del  periodo  de  descuento  de  10  dias. 

b)  Calcule  el  costo  en  dolares  de  comprar  un  contrato  a plazo  para  liquidar  la  cuenta  en  90 
dias. 

c)  El  diferencial  entre  las  respuestas  correctas  a los  incisos  a)  y b)  es  resultado  del  valor  del  dinero 
en  el  tiempo  (descuento  por  prepago)  y la  protection  contra  la  fluctuation  en  el  valor  de  la 
moneda.  Determine  la  magnitud  de  cada  uno  de  estos  componentes. 

3.  Fuel-Guzzler  Vehicles,  Inc.,  esta  considerando  una  nueva  planta  en  Lolland.  La  planta  costara 
26  millones  de  notas.  Se  espera  que  los  flujos  de  efectivo  incrementales  sean  3 millones  de  notas 
por  ano  los  primeros  3 anos,  4 millones  de  notas  los  siguientes  3 afios,  5 millones  de  notas  en  los 
anos  7 a 9,  y 6 millones  de  notas  del  ano  10  al  19,  despues  de  lo  cual  el  proyecto  termina  sin  valor 
residual.  La  tasa  de  cambio  actual  es  de  1.90  notas  por  dolar.  La  tasa  de  rendimiento  requerida 
sobre  los  dolares  repatriados  es  del  16  por  ciento. 

a ) Si  la  tasa  de  cambio  permanece  en  1.90,  ^cual  es  el  valor  presente  del  proyecto? 

b)  Si  la  nota  se  aprecia  a 1.84  los  anos  1 a 3,  a 1.78  los  anos  4 a 6,  a 1.72  los  anos  7 a 9,  y a 1.65 
los  anos  10  a 19,  ;que  le  ocurre  al  valor  presente  neto? 

4.  Fleur  du  Lac,  una  compania  en  el  pais  Trance,  embarco  bienes  a un  importador  en  Estados 
Unidos  bajo  un  arreglo  de  carta  de  credito,  que  exige  el  pago  a los  90  dias.  La  factura  es  por 
$124,000.  Actualmente  la  tasa  de  cambio  es  de  5.70  francos  de  Trance  por  un  dolar.  Si  el  franco 
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de  Trance  se  fortalece  5%  al  final  de  los  90  dlas,  ^cual  sera  la  perdida  o ganancia  de  la  transaction 
en  francos  de  Trance?  Si  el  franco  se  debilita  5%,  ^que  sucedera?  ( Sugerencia : Efectue  todos  los 
calculos  en  francos  por  dolar). 

5.  El  trigo  se  vende  a $4  por  fanega  en  Estados  Unidos.  El  precio  en  Canada  de  una  fanega  de  trigo 
es  de  4.56  dolares  canadienses.  La  tasa  de  cambio  es  de  1.2  dolares  canadienses  por  $1  estado- 
unidense.  ,;Existe  la  paridad  de  poder  de  compra?  Si  no,  ;quc  cambios  deben  ocurrir  para  que 
exista? 

6.  En  la  actualidad,  el  dolar  de  EUA  vale  140  yenes  en  el  mercado  spot.  La  tasa  de  interes  nominal  en 
el  mercado  europeo  interbancario  japones,  expresada  en  terminos  del  rendimiento  a 90  dias,  es 
del  4%,  y para  Estados  Unidos  esta  tasa  de  interes  es  del  8 por  ciento.  Si  se  cumple  el  teorema  de 
paridad  de  tasas  de  interes,  ,;cual  es  la  tasa  de  cambio  implicita  90  dias  adelantados  en  yenes  por 
dolar?  iQue  implicaria  si  la  tasa  de  interes  en  EUA  mencionada  fuera  del  6%  en  vez  del  8%? 

7.  Cordova  Leather  Company  esta  en  el  grupo  de  impuestos  del  38%  en  Estados  Unidos.  Tiene  su- 
cursales  de  ventas  en  Argelia  y Suiza,  cada  una  de  las  cuales  genera  utilidades  de  $200,000  antes  de 
impuestos.  Si  la  tasa  efectiva  de  impuestos  sobre  la  renta  es  del  52%  en  Argelia  y del  35%  en  Suiza, 
^que  total  de  impuestos  en  EUA  y en  el  extranjero  pagara  Cordova  sobre  las  utilidades  indicadas 
antes? 

8.  McDonnoughs  Hamburger  Company  desea  prestar  $500,000  a su  subsidiaria  japonesa.  Al  mismo 
tiempo,  Tsunami  Heavy  Industries  esta  interesada  en  hacer  un  prestamo  a mediano  plazo  por 
aproximadamente  la  misma  cantidad  a su  subsidiaria  en  Estados  Unidos.  Las  dos  partes  se  reunen 
a traves  de  un  banco  de  inversion  con  el  fin  de  hacer  prestamos  paralelos  (una  forma  de  swap  de 
divisas).  McDonnoughs  prestara  $500,000  a la  subsidiaria  de  Tsunami  a cuatro  anos  al  13  por 
ciento.  El  principal  y el  interes  deben  pagarse  al  final  del  cuarto  ano,  con  interes  compuesto 
anualmente.  Tsunami  prestara  a la  subsidiaria  japonesa  de  McDonnoughs  70  millones  de  yenes 
a cuatro  anos  al  10  por  ciento.  De  nuevo,  principal  e interes  (compuesto  anualmente)  deben 
pagarse  al  final.  La  tasa  de  cambio  actual  es  de  140  yenes  por  dolar.  Sin  embargo,  se  espera  que  el 
dolar  decline  5 yenes  por  ano  durante  los  cuatro  anos  siguientes. 

a)  Si  estas  expectativas  son  correctas,  ^cual  sera  el  equivalente  en  dolares  de  los  pagos  de  principal 
e interes  a Tsunami  al  final  de  los  cuatro  anos? 

b)  iQue  total  en  dolares  recibira  McDonnoughs  al  final  de  los  cuatro  anos  por  el  pago  de  princi- 
pal e interes  sobre  su  prestamo  a la  subsidiaria  en  Estados  Unidos  de  Tsunami? 

c)  iQue  parte  queda  mejor  con  el  acuerdo  de  prestamo  paralelo?  iQue  pasa  si  el  yen  no  cambia 
su  valor? 

9.  El  gobierno  de  Zwill,  un  pais  hipotetico,  actualmente  promueve  la  inversion  dentro  de  sus  fronte- 
ras.  Comstock  International  Mining  Corporation,  una  companfa  estadounidense,  esta  planeando 
abrir  una  nueva  mina  de  cobre  en  Zwill.  Se  espera  que  la  inversion  inicial  sea  de  $25  millones, 
despues  de  la  cual  se  esperan  flujos  de  efectivo  mas  que  suficientes  para  cubrir  las  necesidades  de 
capital  posteriores.  Los  trabajos  de  exploration  preliminares  sugieren  que  el  proyecto  sera  muy 
rentable,  al  dar  una  tasa  interna  de  rendimiento  del  34%,  con  base  solo  en  las  consideraciones  de 
negocios. 

El  gobierno  de  Zwill,  como  el  de  muchos  pafses,  es  inestable.  La  administracion  de  Comstock, 
al  evaluar  tal  inestabilidad  y sus  consecuencias,  considera  que  hay  un  10%  de  probabilidad  de  que 
el  gobierno  sea  depuesto  y un  nuevo  gobierno  expropie  las  companias  extranjeras,  sin  compensa- 
tion. Los  $25  millones  completos  se  perderfan,  y la  tasa  interna  de  rendimiento  serfa  del  -100  por 
ciento.  Tambien  hay  un  15%  de  probabilidad  de  que  el  gobierno  caiga  pero  que  el  nuevo  gobierno 
haga  un  pago  parcial  por  las  propiedades.  Esta  situation  darfa  como  resultado  una  tasa  interna 
de  rendimiento  del  —40  por  ciento.  Por  ultimo,  hay  un  15%  de  probabilidad  de  que  el  gobierno 
actual  permanezca  en  el  poder,  pero  que  cambie  su  politica  de  repatriation  de  ganancias.  De  ma- 
nera  mas  especifica,  permitira  a la  corporation  repatriar  su  inversion  original,  $25  millones,  pero 
el  resto  de  los  flujos  de  efectivo  generados  por  el  proyecto  tendran  que  reinvertirse  en  Zwill  para 
siempre.  Estas  probabilidades  todavfa  dejan  una  oportunidad  del  60%  de  lograr  una  tasa  interna 
de  rendimiento  del  34  por  ciento. 

Dados  estos  riesgos  politicos,  aproxime  el  rendimiento  probable  para  Comstock.  ^Le  conviene 
emprender  el  proyecto  de  la  mina?  Explique  su  respuesta. 
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Soluciones  a los  problemas  para  autoevaluacion 


1.  a)  $1,000/0.100=  10,000  lisos 

b ) 30  x $1,500  = $45 

c)  $900/0.015  = 60,000  pesos 

d)  100  x $0.13  = $13 

e)  $50/0.005  = 10,000  bens 


EN  DOLARES  31/12/X2 


Moneda 

funcional, 

LA  NOTA 

Moneda 

funcional, 

EL  DOLAR 

Efectivo 

Hojas  de  balance 

$ 160 

$ 160 

Cuentas  por  cobrar 

880 

880 

Inventarios 

800 

741 

Activos  fijos  netos 

720 

600 

Total 

$2,560 

$2,381 

Pasivos  corrientes 

$ 760 

$ 760 

Acciones  ordinarias 

200 

200 

Utilidades  retenidas 
($1,033  al  31/12/Xl) 

1,198 

1,421 

Ajuste  de  conversion 
acumulado 

402 

Total 

$2,560 

$2,381 

Ventas 

Declaration  de  ingresos 
$3,782 

$3,782 

Costo  de  bienes  vendidos 

2,308 

2,222 

Depreciacion 

109 

100 

Gastos 

873 

873 

Impuestos 

327 

327 

Ingreso  operativo 

$ 165 

$ 260 

Ganancia  de  conversion 

128 

Ingreso  neto 

$ 165 

$ 388 

Ajuste  de  conversion 

$ 402 

Cuando  se  usa  la  nota  como  moneda  funcional,  todos  los  conceptos  de  la  hoja  de  balance,  ex- 
cepto  las  acciones  ordinarias  y las  utilidades  retenidas,  se  convierten  a la  tasa  de  cambio  corriente, 
2.50.  Todos  los  conceptos  de  la  declaration  de  impuestos  se  convierten  a una  tasa  de  cambio  pro- 
medio  para  el  ano,  2.75,  excepto  el  costo  de  los  bienes  vendidos,  que  se  convierte  a 2.60.  El  ingreso 
neto  es  un  residuo,  despues  de  deducir  los  costos  y los  gastos  de  ventas.  Las  utilidades  retenidas 
son  ingreso  neto,  $165,  mas  utilidades  retenidas  al  principio  del  ano,  $1,033,  y dan  un  total  de 
$1,198.  El  ajuste  de  conversion  es  aquella  cantidad  necesaria  para  lograr  una  igualdad  en  los  dos 
totales  en  la  hoja  de  balance;  es  $402.  Para  el  dolar  como  moneda  funcional,  los  inventarios  y 
costos  de  bienes  vendidos  se  convierten  a la  tasa  de  cambio  historica  de  2.70,  y los  activos  fijos 
y la  depreciation  a la  tasa  de  cambio  historica  de  3.00.  Los  otros  conceptos  se  convierten  de  la 
misma  manera  que  con  el  otro  metodo.  Las  utilidades  retenidas  son  un  factor  de  equilibrio  entre 
los  totales  del  estado  de  resultados.  El  ingreso  operativo  es  un  residuo.  La  ganancia  de  conversion 
es  la  cantidad  necesaria  para  igualar  el  ingreso  neto  a las  utilidades  retenidas  ($1,421  - $1,033  = 
$388)  y entonces  $388  - $260  = $128.  Dependiendo  del  metodo  de  contabilidad,  el  ingreso  es  mas 
variable  con  el  dolar  como  moneda  funcional,  mientras  que  los  totales  en  la  hoja  de  balance  son 
mas  variables  con  la  nota  como  moneda  funcional. 
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3.  a)  Vender  marcos  adelantados  90  dias  serviria  como  protection.  A la  entrega  de  50,000  mar- 
cos  en  90  dias,  recibiria  M50, 000/1. 70  = $29,412.  Si  recibiera  el  pago  hoy,  Zike  obtendria 
M50, 000/1.71  = $29,240. 

b)  El  marco  esta  en  una  prima  adelantada  porque  la  tasa  forward  a 90  dias  de  marcos  por  dolar 
es  menor  que  la  tasa  spot  actual.  Se  espera  que  el  marco  se  fortalezca  (menos  marcos  para 
comprar  un  dolar). 

c)  [(1.70-  1.71)/1.71]  x [365  dias/90  dias]  = rM  - r$  = -0.0237 

El  diferencial  en  las  tasas  de  interes  es  -2.37%,  lo  que  signifka  que  si  se  cumple  la  paridad  de 
las  tasas  de  interes,  las  tasas  de  interes  en  Estados  Unidos  deben  ser  2.37%  mas  altas  que  en 
Freedonia. 
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• ••  Tabla  I 

Factor  de  interes  del  valor  futuro  de  $1  al  /%  al  final 
de  n periodos  (, FIVFin ) 

• ••  Tabla  II 

Factor  de  interes  del  valor  presente  de  $1  al  /%  para  n periodos  ( FIVPjn ) 

• ••  Tabla  III 

Factor  de  interes  del  valor  futuro  de  una  anualidad  (ordinaria) 
de  $1  por  periodo  al  /'%  durante  n periodos  (FIVFAln) 

• ••  Tabla  IV 

Factor  de  interes  del  valor  presente  de  una  anualidad  (ordinaria) 
de  $1  por  periodo  al  /'%  durante  n periodos  (FIVPAin) 


• ••  Tabla  V 


Area  de  la  distribucion  normal  que  esta  a Z desviaciones  estandar 
a la  izquierda  o a la  derecha  de  la  media 


Ven  ahora  y escribelo  en  una  tabla,  ponlo  en  una  inscription  que 
quede  ahipara  el  futuro,  como  testimonio  eterno. 
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03^9 

Area  de  ia 
distribucion 

NUMERO  DE 
DESVIACIONES 
ESTANDAR  DESDE 

LA  MEDIA  (Z) 

Area  a la  derecha 

O A LA  IZQUIERDA 

( UNA  COLA) 

NUMERO  DE 
DESVIACIONES 
ESTANDAR  DESDE 

LA  MEDIA  (Z) 

AREA  A LA  DERECHA 
O A LA  IZQUIERDA 
(una  cola) 

normal  que  esta 

0.00 

0.5000 

1.55 

0.0606 

a Z desviaciones 

estandar  a la 

0.05 

0.4801 

1.60 

0.0548 

izquierda  o a ia 

0.10 

0.4602 

1.65 

0.0495 

derecha  de  la  media 

0.15 

0.4404 

1.70 

0.0446 

0.20 

0.4207 

1.75 

0.0401 

0.25 

0.4013 

1.80 

0.0359 

0.30 

0.3821 

1.85 

0.0322 

0.35 

0.3632 

1.90 

0.0287 

0.40 

0.3446 

1.95 

0.0256 

0.45 

0.3264 

2.00 

0.0228 

0.50 

0.3085 

2.05 

0.0202 

0.55 

0.2912 

2.10 

0.0179 

0.60 

0.2743 

2.15 

0.0158 

0.65 

0.2578 

2.20 

0.0139 

0.70 

0.2420 

2.25 

0.0122 

0.75 

0.2264 

2.30 

0.0107 

0.80 

0.2119 

2.35 

0.0094 

0.85 

0.1977 

2.40 

0.0082 

0.90 

0.1841 

2.45 

0.0071 

0.95 

0.1711 

2.50 

0.0062 

1.00 

0.1577 

2.55 

0.0054 

1.05 

0.1469 

2.60 

0.0047 

1.10 

0.1357 

2.65 

0.0040 

1.15 

0.1251 

2.70 

0.0035 

1.20 

0.1151 

2.75 

0.0030 

1.25 

0.1056 

2.80 

0.0026 

1.30 

0.0968 

2.85 

0.0022 

1.35 

0.0885 

2.90 

0.0019 

1.40 

0.0808 

2.95 

0.0016 

1.45 

0.0735 

3.00 

0.0013 

1.50 

0.0668 

r— 1.5  d.e— 


Media 


La  tabla  V muestra  el  area  de  la  distribucion  normal 
que  esta  a Z desviaciones  estandar  a la  izquierda  o 
a la  derecha  de  la  media.  La  prueba  es  “de  una 
cola”  en  el  sentido  de  que  nos  interesa  un  lado  de 
la  distribucion  o el  otro.  El  area  de  la  curva  que 
esta  a 1.5  desviaciones  estandar  o mas  a la  derecha 
de  la  media  aritmetica  es  el  area  sombreada  de  la 
figura.  En  la  tabla  V vemos  que  esto  corresponde 
al  6.68%  del  area  total  de  la  distribucion  normal. 
Por  lo  tanto,  podemos  decir  que  hay  un  6.68%  de 
probabilidad  de  que  el  resultado  real  exceda  a la 
media  por  1.5  desviaciones  estandar. 
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Nota:  Los  mimeros  de  capltulos  entre  corchetes  [ ] indi- 
can el  capitulo  en  el  que  se  presenta  el  termino.  Los  ter- 
minos  marcados  con  un  asterisco  se  estudian  en  mas  de 
un  capitulo. 

Las  definiciones  de  terminos  de  fmanzas  y contabi- 
lidad  que  no  se  encuentran  en  este  glosario  se  pueden 
consultar  en  la  section  “Glossary  Portal”  del  sitio  Web  del 
libro,  Wachowicz’s  Web  World,  (web.utk.edu/~jwachowi/ 
glossary.html) 

Abandonar  la  bolsa  de  valores  Hacer  que  una  compania 
con  acciones  publicas  saiga  del  mercado  de  valores  me- 
diante  la  recompra  de  acciones  por  parte  de  la  admi- 
nistration actual  o un  grupo  privado  de  inversionistas 
externos.  [Capitulo  23] 

Action  preferencial  de  mercado  de  dinero  (PMD)  Action 
preferencial  que  tiene  una  tasa  de  dividendos  que  se 
vuelve  a fijar  cada  49  dias.  [Capitulo  9] 

*Acciones  ordinarias  Valores  que  representan  la  position 
de  la  propiedad  (y  riesgo)  final  en  una  corporation. 
[Capltulos  4 y 20] 

Acciones  ordinarias  de  clase  dual  Dos  clases  de  acciones 
ordinarias,  casi  siempre  designadas  como  clase  A y clase 
B.  La  clase  A suele  tener  menor  fuerza  para  votar  o no 
vota,  y la  clase  B casi  siempre  tiene  mayor  fortaleza. 
[Capitulo  20] 

*Acciones  preferenciales  Tipo  de  acciones  que  prometen 
(generalmente)  un  dividendo  fijo,  pero  segun  el  criterio 
del  consejo  directivo.  Tienen  preferencia  sobre  las  accio- 
nes ordinarias  en  el  pago  de  dividendos  y la  reclamation 
de  bienes.  [Capltulos  4 y 20] 

Acciones  preferenciales  participativas  Acciones  preferen- 
ciales en  las  que  el  titular  puede  participar  de  los  divi- 
dendos crecientes  si  los  accionistas  ordinarios  reciben 
mayores  dividendos.  [Capitulo  20] 

Acciones  privilegiadas  Acciones  ordinarias  de  coloca- 
tion privada  que  no  se  pueden  revender  de  inmediato. 
[Capitulo  19] 

*Aceptaciones  bancarias  Notas  de  promesa  a corto  plazo 
que  obtiene  una  empresa  en  un  banco  que  al  “aceptar” 
la  nota  promete  pagar  al  portador  una  cantidad  nominal 
establecida  cuando  llegue  el  vencimiento.  [Capltulos  9 
y 11] 

*Acuerdo  de  credito  continuo  (revolvente)  Compromiso 
legal  formal  de  un  banco  de  conceder  credito  hasta 


una  cantidad  maxima  durante  un  periodo  establecido. 
[Capltulos  11  y 21] 

Acuerdo  de  espera  Una  medida  tomada  para  asegurar  el 
exito  completo  de  una  oferta  de  derechos  en  la  que  un 
banco  o un  grupo  de  bancos  de  inversion  aceptan  “es- 
perar”  para  suscribir  cualquier  portion  de  la  emision  no 
suscrita  (no  vendida).  [Capitulo  19] 

Acuerdo  de  prestamo  Acuerdo  legal  que  especifica  los  ter- 
minos de  un  prestamo  y las  obligaciones  del  prestatario. 
[Capitulo  21] 

Acuerdo  de  recompra  (AR)  Acuerdo  para  comprar  los 
valores  (casi  siempre  letras  del  Tesoro)  y revenderlos  a 
un  precio  especificado  mas  alto  en  una  fecha  posterior. 
[Capitulo  9] 

Administration  de  capital  de  trabajo  Administration  de 
los  activos  corrientes  de  la  empresa  y el  financiamiento  ne- 
cesario  para  apoyar  esos  activos  corrientes.  [Capitulo  8] 

Administration  de  la  cadena  de  proveedores  (ACP) 
Administration  del  proceso  de  transferir  bienes,  servi- 
cios  e information  del  proveedor  al  consumidor  final. 
[Capitulo  10] 

Administration  financiera  Se  refiere  a la  adquisicion,  el  fi- 
nanciamiento y la  administration  de  bienes  con  una  meta 
global  en  mente.  [Capitulo  1] 

Agencia  (teoria)  Rama  de  la  economia  que  se  relaciona 
con  el  comportamiento  de  los  principales  (duenos)  y sus 
agentes  (administradores).  [Capitulo  1] 

Agencia  federal  Un  departamento  ejecutivo,  un  estableci- 
miento  federal  independiente  u otra  entidad  establecida 
por  el  Congreso  que  es  propiedad  todo  o en  parte  de 
Estados  Unidos.  [Capitulo  9] 

Agente(s)  Individuo(s)  autorizado(s)  por  otra  persona, 
llamada  principal,  para  actuar  en  nombre  de  esta.  [Ca- 
pitulo 1] 

Alianza  estrategica  Acuerdo  de  cooperation  entre  dos  o 
mas  empresas  independientes  con  la  finalidad  de  lograr 
un  objetivo  comercial  especifico.  [Capitulo  23] 

Analisis  (de  estado)  financiero  El  arte  de  transformar  los 
datos  de  los  estados  financieros  en  information  util  para 
tomar  una  decision  informada.  [Capitulo  6] 

Analisis  de  indices  Un  analisis  porcentual  de  estados  finan- 
cieros  en  los  que  todas  las  cifras  del  balance  general  o del 
estado  de  ingresos  estan  dadas  con  respecto  a un  ano  base 
igual  a 100.0  (por  ciento)  y los  estados  financieros  subsi- 
guientes  se  expresan  como  porcentajes  de  sus  valores  en 
el  ano  base.  [Capitulo  6] 
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Analisis  de  punto  de  equilibrio  Tecnica  para  estudiar  la 
relation  entre  los  costos  fijos,  los  costos  variables,  el  volu- 
men  de  ventas  y las  ganancias.  Tambien  se  llama  analisis 
costo/volumen/ganancia  (CVG).  [Capltulo  16] 

Analisis  de  punto  de  equilibrio  (UAII-UPA)  Analisis  del 
efecto  de  las  alternativas  de  fmanciamiento  sobre  las 
utilidades  por  accion.  El  punto  de  equilibrio  es  el  nivel 
de  UAII  para  el  que  el  UPA  es  igual  para  dos  (o  mas) 
alternativas.  [Capitulo  16] 

Analisis  de  sensibilidad  Un  analisis  de  incertidumbre  del 
tipo  “que  pasaria  si”  en  el  que  las  variables  o suposiciones 
de  un  caso  base  se  modifican  con  la  finalidad  de  deter- 
minar  su  repercusion  sobre  los  resultados  medidos  de 
un  proyecto,  como  el  valor  presente  neto  (VPN)  o la  tasa 
interna  de  rendimiento  (TIR).  [Capitulo  13] 

Analisis  de  tamaiio  comun  Un  analisis  porcentual  de  es- 
tados  fmancieros  donde  todos  los  elementos  del  balance 
general  se  dividen  entre  los  activos  totales,  y todos  los 
elementos  del  estado  de  perdidas  y ganancias  se  dividen 
entre  las  ventas  o los  ingresos  netos.  [Capitulo  6] 
Anualidad  Una  serie  de  pagos  o recepciones  iguales  que  se 
realizan  durante  un  numero  especifico  de  periodos.  En 
una  anualidad  ordinaria,  los  pagos  o recepciones  se  reali- 
zan al  final  de  cada  periodo;  en  una  anualidad  anticipada, 
los  pagos  o recepciones  se  realizan  al  principio  de  cada 
periodo.  [Capitulo  3] 

Anuncio  de  emision  o reglamentario  Un  aviso  en  los  pe- 
riodicos  y revistas  que  da  solo  los  detalles  basicos  de  una 
oferta  de  valores.  Se  caracteriza  por  su  apariencia  austera 
y un  marco  negro.  [Capitulo  19] 

Apalancamiento  Uso  de  costos  fijos  en  un  intento  de  au- 
mentar  (o  apalancar)  la  rentabilidad.  [Capitulo  16] 
Apalancamiento  financiero  Uso  de  los  costos  fmancieros 
fijos  por  la  empresa.  [Capitulo  16] 

Apalancamiento  operativo  Uso  de  los  costos  fijos  operati- 
ves por  una  empresa.  [Capitulo  16] 

Apalancamiento  total  (o  combinado)  El  uso  de  los  costos 
fijos  tanto  operativos  como  fmancieros  por  la  empresa. 
[Capitulo  16] 

Arbitrage  Encontrar  dos  bienes  que  en  esencia  son  iguales, 
comprarelmasbaratoyvenderelmascostoso.  [Capitulo  17] 
Arbol  de  probabilidades  Metodo  grafico  o tabular  para 
organizar  las  secuencias  de  flujo  de  efectivo  posibles  gene- 
radas  por  una  inversion.  La  presentation  se  parece  a las  ra- 
mas  de  un  arbol.  Cada  rama  completa  representa  una  de 
las  secuencias  de  flujo  de  efectivo  posibles.  [Capitulo  14] 
Arrendamiento  Contrato  bajo  el  cual  una  parte,  el  arren- 
dador  (dueno)  de  un  activo  otorga  el  uso  de  ese  activo 
a otra  parte,  el  arrendatario,  a cambio  de  pagos  de  renta 
periodicos.  [Capitulo  21] 

Arrendamiento  apalancado  Acuerdo  de  arrendamiento  en 
el  que  el  arrendador  otorga  una  portion  justa  (del  20  al 
40%)  del  costo  de  activo  arrendado  y un  tercero  hace  un 
prestamo  por  el  saldo  del  fmanciamiento.  [Capitulo  21] 


Arrendamiento  financiero  Arrendamiento  a largo  plazo 
que  no  se  puede  cancelar.  [Capitulo  21] 

Arrendamiento  neto  Arrendamiento  en  el  que  el  arrendata- 
rio mantiene  y asegura  el  activo  arrendado.  [Capitulo  21] 
Arrendamiento  operativo  Arrendamiento  a corto  plazo 
que  con  frecuencia  es  cancelable.  [Capitulo  21] 
*Autocartera  (acciones  de  tesoreria)  Acciones  ordinarias 
que  se  recompran  y que  quedan  en  manos  de  la  compania 
emisora.  [Capitulos  18  y 20] 

Aversion  al  riesgo  Termino  aplicado  a un  inversionista  que 
demanda  un  rendimiento  esperado  mas  alto  cuanto  mas 
alto  sea  el  riesgo.  [Capitulo  5] 

Balance  general  Resumen  de  la  position  financiera  de  una 
empresa  en  una  fecha  dada  que  indica  que  los  activos  tota- 
les = pasivos  totales  + capital  de  accionistas.  [Capitulo  6] 
*Banca  de  inversion  Institution  financiera  que  suscribe 
(compra  a un  precio  establecido  en  una  fecha  dada)  nue- 
vos  valores  para  su  reventa.  [Capitulos  2 y 19] 

Banca  hipotecaria  Institution  financiera  que  origina  (com- 
pra) hipotecas  primordialmente  para  reventa.  [Capitulo  2] 
Bancarrota  pre-empacada  Una  reorganization  que  han 
aprobado  una  mayoria  de  los  acreedores  de  una  compa- 
nia antes  de  iniciar  los  procedimientos  de  bancarrota  o 
quiebra.  [Capitulo  23] 

Base  depreciable  En  la  contabilidad  fiscal,  el  costo  de  un 
bien  totalmente  instalado.  Esta  es  la  cantidad  que,  por 
ley,  se  puede  amortizar  con  el  tiempo  para  fines  fiscales. 
[Capitulo  12] 

Beta  Un  indice  de  riesgo  sistematico.  Mide  la  sensibilidad 
del  rendimiento  de  una  accion  a los  cambios  en  los  rendi- 
mientos  del  portafolio  del  mercado.  La  beta  de  un  porta- 
folio  es  simplemente  el  promedio  ponderado  de  las  betas 
de  las  acciones  individuales  en  este.  [Capitulo  5] 

Beta  ajustada  Estimation  de  una  beta  futura  de  un  valor 
que  implica  modificar  la  beta  (medida)  historica  del  va- 
lor que  se  debe  a la  suposicion  de  que  la  beta  del  valor 
tiene  una  tendencia  hacia  la  beta  promedio  del  mercado 
o de  la  industria  de  la  compania.  [Capitulo  5] 

*Bono  Instrumento  de  deuda  a largo  plazo  emitido  por  una 
corporation  o un  gobierno.  [Capitulos  4 y 20] 

Bono  de  cupon  cero  Un  bono  que  no  paga  intereses,  sino 
que  se  vende  con  un  fuerte  descuento  con  respecto  a su 
valor  nominal;  ofrece  una  compensation  a los  inversio- 
nistas  en  la  forma  de  apreciacion  del  precio.  [Capitulo  4] 
Bono  de  renta  Bono  en  el  que  el  pago  de  interes  depende  de 
que  la  compania  tenga  suficientes  ganancias.  [Capitulo  20] 
Bono  especulativo  ( junk  bond)  Bono  de  alto  riesgo,  alto 
rendimiento  (con  frecuencia  no  garantizado)  considerado 
por  debajo  de  la  calificacion  de  inversion.  [Capitulo  20] 
Bono  hipotecario  Emision  de  bonos  asegurada  por  una 
hipoteca  sobre  la  propiedad  del  emisor.  [Capitulo  20] 
Bono  intercambiable  Bono  que  permite  al  titular  intercam- 
biar  el  valor  por  acciones  ordinarias  de  otra  compania,  en 
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general,  una  en  la  que  el  emisor  del  bono  tiene  un  interes 
de  propiedad.  [Capltulo  22] 

Bonos  del  Tesoro  Obligaciones  del  Tesoro  de  Estados 
Unidos  a largo  plazo  (vencimiento  original  de  mas  de  10 
anos).  [Capltulo  9] 

Bonos  en  serie  Emision  de  bonos  con  distintos  plazos  de 
vencimiento,  la  cual  se  distingue  de  una  emision  donde 
todos  los  bonos  tienen  el  mismo  plazo  de  vencimiento 
(bonos  de  termino).  [Capitulo  20] 

Bonos  islamicos  (o  sukuk)  Tipo  de  valores  respaldados  por 
activos  (VRA)  que  se  adhieren  a las  reglas  y los  principios 
de  la  ley  islamica  ( Sharia’h ).  [Capitulo  24] 

Bonos  perpetuos  Un  bono  que  nunca  vence;  una  perpetui- 
dad  en  forma  de  bono.  [Capitulo  4] 

*Bursatilidad  (o  liquidez)  Capacidad  de  vender  un  vo- 
lumen  significativo  de  valores  en  un  periodo  corto  en  el 
mercado  secundario  sin  una  concesion  importante  en 
el  precio.  [Capitulos  2 y 9] 

Bursatilizacion  de  activos  Proceso  de  formar  un  conjunto 
separado  de  activos,  y luego  vender  los  intereses  en  la  forma 
de  valores  respaldados  por  activos  (VRA).  [Capitulo  20] 

Caballero  bianco  Un  comprador  amistoso  que,  por  invi- 
tation de  una  compania  meta,  compra  acciones  de  los 
licitadores  hostiles  o lanza  una  contraoferta  amistosa  para 
frustrar  al  licitador  hostil  inicial.  [Capitulo  23] 

Camara  de  compensation  automatizada  (Automated 
Clearing  House,  ACH)  Sistema  de  transferencia  elec- 
tronica  de  fondos  en  todo  Estados  Unidos.  El  pago  de 
nomina  por  deposito  directo  y los  pagos  automations 
de  hipotecas  son  ejemplos  de  pagos  por  este  sistema. 
[Capitulo  9] 

Capacidad  de  endeudamiento  Cantidad  maxima  de  deuda 
(y  otros  cargos  financieros  fijos)  que  puede  cubrir  una 
empresa  de  manera  adecuada.  [Capitulo  16] 

Capital  adicional  pagado  Fondos  recibidos  por  una  com- 
pania en  la  venta  de  acciones  ordinarias  que  exceden  el 
valor  a la  par  o establecido  de  las  acciones.  [Capitulo  20] 
Capital  de  los  accionistas  Activos  totales  menos  pasivos 
totales.  Dicho  de  otra  forma,  el  valor  en  libros  de  las  ac- 
ciones ordinarias  de  una  compania  (a  valor  nominal)  mas 
el  capital  adicional  ingresado  y las  utilidades  retenidas. 
[Capitulo  6] 

Capital  de  trabajo  bruto  Inversion  de  la  empresa  en  activos 
corrientes  (como  efectivo  y valores  comerciables,  cuentas 
por  cobrar  e inventario).  [Capitulo  8] 

Capital  de  trabajo  neto  Activos  corrientes  menos  pasivos 
corrientes.  [Capitulo  8] 

Capital  de  trabajo  permanente  Cantidad  de  activos  co- 
rrientes requeridos  para  satisfacer  las  necesidades  mini- 
mas  a largo  plazo  de  una  empresa.  [Capitulo  8] 

Capital  de  trabajo  temporal  Cantidad  de  los  activos  co- 
rrientes que  varia  con  los  requerimientos  estacionales. 
[Capitulo  8] 


Captura  de  deposito  remoto  (CDR)  Tecnologia  que  per- 
mite  al  usuario  escanear  los  cheques  y transmitir  las  ima- 
genes  digitales  de  los  cheques  a un  banco  para  su  envio  y 
liberation.  [Capitulo  9] 

Caracteristica  de  dividendos  acumulados  Requerimiento 
de  que  todos  los  dividendos  acumulados  no  pagados  sobre 
las  acciones  preferenciales  se  paguen  antes  de  pagar  los 
dividendos  sobre  las  acciones  ordinarias.  [Capitulo  20] 
Carga  del  servicio  de  la  deuda  Efectivo  requerido  durante 
un  periodo  especifico,  que  suele  ser  un  ano,  para  solven- 
tar  los  gastos  de  interes  y los  pagos  al  principal.  Tambien 
se  llama  simplemente  servicio  de  la  deuda.  [Capitulo  16] 
*Carta  de  credito  (C/C)  Una  promesa  de  un  tercero  (por 
lo  general,  un  banco)  de  que  pagara  en  el  caso  de  que 
se  cumplan  ciertas  condiciones.  Es  frecuente  que  se  use 
como  garantia  del  pago  de  una  obligation.  [Capitulos  11 
y 24] 

Centro  de  refacturacion  Subsidiaria  fmanciera  pertene- 
ciente  a la  compania  que  compra  bienes  exportados  de 
companias  afiliadas  y los  revende  (refactura)  a otras  com- 
panias afiliadas  o independientes.  [Capitulo  24] 
Certificado  fiduciario  de  equipo  Valor  de  mediano  a largo 
plazo  que  suelen  emitir  las  companias  de  transportation, 
como  las  de  ferrocarriles  o las  aerolineas,  y que  permite 
fmanciar  la  compra  de  equipo  nuevo.  [Capitulo  20] 
Certificados  de  deposito  negociables  (CD)  Inversion  de 
denomination  alta  en  un  deposito  de  periodo  negotia- 
ble en  un  banco  comercial  o una  institution  de  ahorro 
que  paga  una  tasa  de  interes  fija  o variable  durante  un 
periodo  especifico.  [Capitulo  9] 

Cheque  de  transferencia  al  depositario  (CTD)  Cheque  no 
negotiable  pagadero  a la  cuenta  de  una  compania  en  un 
banco  concentrador.  [Capitulo  9] 

Ciclo  de  efectivo  Tiempo  que  transcurre  desde  el  desem- 
bolso  real  de  efectivo  para  compras  hasta  la  recoleccion  de 
las  cuentas  por  cobrar  que  resultan  de  la  venta  de  bienes  o 
servicios;  tambien  se  llama  ciclo  de  conversion  en  efectivo. 
[Capitulo  6] 

Ciclo  de  operation  Tiempo  que  transcurre  desde  el  com- 
promise) de  efectivo  para  compras  hasta  el  cobro  de  las 
cuentas  por  cobrar  que  resultan  de  la  venta  de  bienes  o 
servicios.  [Capitulo  6] 

Clausula  de  compra  Caracteristica  de  un  contrato  fiduciario 
que  permite  al  emisor  recomprar  los  valores  a un  precio 
fijo  (o  una  serie  de  precios  fijos)  antes  del  vencimiento; 
tambien  se  llama  opcion  de  compra.  [Capitulo  20] 
Clausula  de  compromiso  negativo  Clausula  de  protection 
mediante  la  cual  el  prestamista  acuerda  no  ejercer  un 
derecho  prendario  sobre  ninguno  de  sus  activos.  [Ca- 
pitulo 21] 

Clearing  House  Interbank  Payment  System  (CHIPS) 
Sistema  de  liberation  automatica  usado  principalmente 
para  pagos  internacionales.  La  contraparte  britanica  se 
conoce  como  CHAPS.  [Capitulo  9] 
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Coalition  de  suscripcion  Una  combination  temporal  de 
bancos  de  inversion  formada  para  vender  una  nueva  emi- 
sion  de  valores.  [Capitulo  19] 

Codigo  comercial  uniforme  Modelo  de  la  legislation  esta- 
tal  estadounidense  relacionado  con  muchos  aspectos  de 
las  transacciones  comerciales;  se  aprobo  en  Pennsylvania 
en  1954.  Se  ha  adoptado  con  algunos  cambios  en  casi 
todas  las  legislaturas  estatales.  [Capitulo  11] 

*Coeficiente  de  correlation  Medida  estadistica  de  la  rela- 
tion lineal  entre  dos  variables.  Su  rango  va  de  -1.0  (corre- 
lacion negativa  perfecta),  pasando  por  0 (sin  correlacion), 
a +1.0  (correlacion  positiva  perfecta).  [Apendice  A del 
capitulo  5 y capitulo  14] 

*Coeficiente  de  variation  (CV)  La  razon  entre  la  des- 
viacion  estandar  de  una  distribution  y la  media  de  esa 
distribution.  Es  una  medida  del  riesgo  relativo.  [Capitulos 
5 y 14] 

Colocation  privada  (o  directa)  Venta  de  una  emision  com- 
pleta  de  valores  no  registrados  (casi  siempre  bonos)  direc- 
tamente  a un  comprador  o grupo  de  compradores  (por  lo 
general,  intermediaries  financieros).  [Capitulo  19] 
Comercio  electronico  (CE)  Intercambio  de  information  de 
negocios  en  formato  electronico  (sin  papel),  incluyendo 
el  uso  de  Internet.  [Capitulo  9] 

Comision  de  supervision  contable  de  las  empresas  pu- 
blicas  (PCAOB)  Corporation  no  lucrativa  del  sector 
privado  creado  por  la  Ley  de  Sarbanes-Oxley  de  2002  para 
supervisar  a los  auditores  de  las  companias  ptiblicas  con 
la  fmalidad  de  proteger  los  intereses  de  los  inversionistas 
y promover  el  interes  publico  en  la  preparation  de  infor- 
mes de  auditoria  independientes,  justos  e informativos. 
[Capitulo  1] 

Comision  de  Valores  (SEC,  Securities  and  Exchange  Com- 
mission) Agencia  del  gobierno  de  Estados  Unidos  respon- 
sable  de  la  administration  de  las  leyes  de  valores  federales, 
incluyendo  las  leyes  de  1933  y 1934.  [Capitulo  19] 
Compania  de  responsabilidad  limitada  (CRL)  Una  forma 
de  negocio  que  otorga  a sus  duenos  (llamados  “miem- 
bros”)  una  responsabilidad  personal  limitada  como  estilo 
corporativo  y el  tratamiento  de  impuestos  federales  de 
una  sociedad.  [Capitulo  2] 

Compania  multinational  Una  compania  que  hace  negocios 
y posee  activos  en  dos  o mas  paises.  [Capitulo  24] 
Compensation  ( netting ) Sistema  en  el  que  las  compras 
a traves  de  fronteras  entre  las  subsidiarias  de  la  misma 
compania  se  realizan  de  manera  que  cada  participante 
paga  o recibe  solo  la  cantidad  neta  de  sus  propias  compras 
y ventas.  [Capitulo  24] 

Compra  (metodo  de)  Metodo  para  el  manejo  contable  de 
una  fusion  basado  en  el  precio  de  mercado  pagado  por  la 
compania  adquirida.  [Capitulo  23] 

Compra  apalancada  Compra  principalmente  con  deuda 
financiada  de  todas  las  acciones  o los  activos  de  una  com- 


pania, subsidiaria  o division  por  un  grupo  inversionista. 
[Capitulo  23] 

Compra  de  una  empresa  por  parte  de  los  directivos  Una 
compra  completa  apalancada  en  la  que  la  administration 
que  efectua  la  operation  termina  con  una  position  sus- 
tancial  de  propiedad.  [Capitulo  23] 

Concentration  de  efectivo  Transferencia  de  efectivo  de 
un  lockbox  o del  dominio  del  banco  al  fondo  comun 
de  la  empresa  casi  siempre  en  un  banco  concentrador. 
[Capitulo  9] 

Consejo  de  estandares  de  contabilidad  financiera  ( Finan- 
cial Accounting  Standards  Board,  FASB)  Cuerpo  que 
establece  las  reglas  y los  estandares  de  la  profesion  de 
contabilidad.  [Capitulo  24] 

Consolidation  La  combination  de  dos  o mas  empresas  en 
una  completamente  nueva.  Las  empresas  anteriores  dejan 
de  existir.  Aunque  tecnicamente  son  diferentes,  los  termi- 
nos  fusion  (donde  una  empresa  sobrevive)  y consolidation 
tienden  a usarse  como  sinonimos.  [Capitulo  23] 

Contrato  a plazo  Un  contrato  para  la  entrega  de  un  bien, 
moneda  extranjera  o instrumento  financiero  a un  precio 
especificado  hoy,  con  entrega  y liquidation  en  una  fecha 
futura  especificada.  Aunque  es  similar  al  contrato  de  futu- 
ros,  no  es  sencillo  transferirlo  o cancelarlo.  [Capitulo  24] 

Contrato  de  futuros  Un  contrato  para  entregar  un  bien, 
moneda  extranjera  o instrumentos  financieros  a un  pre- 
cio especificado  en  una  fecha  futura  estipulada.  El  con- 
trato de  futuros  se  intercambia  en  mercados  organizados. 
[Capitulo  24] 

Contrato  de  venta  conditional  Un  medio  de  financia- 
miento  suministrado  por  el  vendedor  del  equipo,  quien 
retiene  la  factura  hasta  que  el  financiamiento  termine  de 
pagarse.  [Capitulo  21] 

Contribution  marginal  por  unidad  Cantidad  de  dinero 
disponible  de  cada  unidad  de  ventas  para  cubrir  los  cos- 
tos  fijos  operativos  y proporcionar  ganancias  operativas. 
[Capitulo  16] 

*Convenio  Restriction  sobre  el  prestatario  impuesta  por  el 
prestamista:  por  ejemplo,  el  prestatario  debe  mantener 
una  cantidad  minima  de  capital  de  trabajo.  [Capitulos 
18  y 21] 

Conversion  de  cuentas  por  cobrar  (CCC)  Proceso  me- 
diante  el  cual  los  cheques  se  convierten  en  debitos  de  la 
Camara  de  compensation  automatizada  (ACH)  en  los 
sistemas  de  lockbox  y otros  sitios  de  reception.  Reduce 
la  existencia  de  la  flotation  asociada  con  la  liberation  de 
cheques.  [Capitulo  9] 

Corporation  Forma  de  negocio  legalmente  separada  de 
sus  propietarios.  Las  caracteristicas  que  la  distinguen 
incluyen  responsabilidad  limitada,  transferencia  sencilla 
de  la  propiedad,  vida  ilimitada  y la  capacidad  para  reunir 
grandes  sumas  de  capital.  [Capitulo  2] 

Corporation  virtual  Modelo  organizational  de  negocios 
que  implica  la  subcontratacion  en  gran  escala  de  las  fun- 
ciones  de  negocios.  [Capitulo  23] 
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Costo  de  acciones  preferenciales  (capital)  Tasa  de  rendi- 
miento  requerida  sobre  las  inversiones  de  los  accionistas 
preferenciales  de  la  compania.  [Capitulo  15] 

Costo  de  bienes  vendidos  Costos  de  productos  (costos  que 
se  pueden  inventariar)  los  cuales  se  convierten  en  gastos 
del  periodo  solo  cuando  los  productos  se  venden;  son 
iguales  al  inventario  initial  mas  el  costo  de  bienes  compra- 
dos  o fabricados  menos  el  inventario  final.  [Capitulo  6] 
Costo  de  capital  Tasa  de  rendimiento  requerida  sobre  los 
diferentes  tipos  de  financiamiento.  El  costo  total  de  capi- 
tal es  un  promedio  ponderado  de  las  tasas  de  rendimiento 
requeridas  individuales  (costos).  [Capitulo  15] 

Costo  de  capital  accionario  Tasa  de  rendimiento  requerida 
sobre  las  inversiones  de  los  accionistas  ordinarios  de  la 
compania.  [Capitulo  15] 

Costo  de  deuda  (capital)  Tasa  de  rendimiento  requerida 
sobre  las  inversiones  de  los  acreedores  de  una  compania. 
[Capitulo  15] 

Costo  de  oportunidad  Lo  que  se  pierde  al  no  tomar  la  alter- 
nativa  de  inversion  que  sigue  a la  mejor.  [Capitulo  12] 
*Costos  de  agencia  Costos  asociados  con  la  supervision  de 
la  administration  para  asegurar  que  esta  se  comporta 
de  manera  congruente  con  los  acuerdos  contractuales  de 
la  empresa  con  los  acreedores  y los  accionistas.  [Capitulos 
17  y 23] 

*Costos  de  flotation  Costos  asociados  con  la  emision  de 
valores,  como  las  cuotas  de  suscripcion,  legales,  de  lista- 
dos  e impresion.  [Capitulos  15  y 18] 

Costos  hundidos  Desembolsos  irrecuperables  pasados  que, 
puesto  que  no  se  pueden  recuperar,  no  deberian  afectar  las 
acciones  presentes  o las  decisiones  futuras.  [Capitulo  12] 
Covarianza  Medida  estadistica  del  grado  en  el  que  dos 
variables  (como  rendimientos  sobre  valores)  se  mueven 
juntas.  Un  valor  positivo  significa  que,  en  promedio,  se 
mueven  en  la  misma  direction.  [Capitulo  5] 

Credito  comercial  Credito  otorgado  por  un  negocio  a otro. 
[Capitulo  11] 

Credito  mercantil  o fondo  de  comercio  ( goodwill ) Los 
activos  intangibles  de  la  empresa  adquirida  que  surgen 
cuando  la  empresa  compradora  paga  mas  por  ellos  que 
su  valor  en  libros.  El  deterioro  (o  declination)  del  credito 
mercantil  debe  someterse  a prueba  al  menos  una  vez  al 
ano.  [Capitulo  23] 

Cuenta  con  saldo  cero  (CSC)  Cuenta  de  cheques  de  una 
corporation  en  la  que  se  mantiene  un  saldo  de  cero.  La 
cuenta  requiere  una  cuenta  maestra  de  la  que  se  retiran 
fondos  para  cubrir  los  saldos  negativos  o a la  que  se  envia 
el  saldo  excedente.  [Capitulo  9] 

Cuentas  por  cobrar  Cantidades  de  dinero  que  los  clientes 
deben  a la  empresa  por  haber  comprado  bienes  o ser- 
vices a credito.  Las  cuentas  por  cobrar  son  un  activo 
corriente.  [Capitulo  10] 

Cuentas  por  cobrar  vencidas  El  proceso  de  clasificar  las 
cuentas  por  cobrar  segun  su  fecha  de  vencimiento  a partir 
de  una  fecha  dada.  [Capitulo  6] 


Cuentas  por  pagar  demoradas  Pagos  de  una  cantidad  que 
se  adeuda  a los  proveedores  y los  cuales  se  posponen  mas 
alia  del  fin  del  periodo  neto  (de  credito).  [Capitulo  11] 
*Cuota  de  compromiso  Cuota  que  cobra  el  prestamista 
para  acordar  mantener  el  credito  disponible.  [Capitulos 

ii  y 21] 

Curva  de  indiferencia  Curva  que  representa  todas  las  com- 
binaciones  de  rendimiento  y riesgo  esperados  que  ofrecen 
a un  inversionista  una  cantidad  igual  de  satisfaction. 
[Capitulo  15] 

Curva  de  rentabilidad  Grafica  de  la  relation  entre  el  rendi- 
miento y el  plazo  de  vencimiento  de  un  valor  particular. 
[Capitulo  2] 

Debito  preautorizado  Transferencia  de  fondos  de  una 
cuenta  de  banco  del  pagador  en  una  fecha  especifica  al 
banco  del  destinatario;  este  inicia  la  transferencia  con  la 
autorizacion  previa  del  pagador.  [Capitulo  9] 
Declaration  de  registro  Documento  de  divulgation  pre- 
sentado  ante  la  Comision  de  Valores  de  EUA  (SEC)  para 
registrar  una  nueva  emision  de  valores.  La  declaration  de 
registro  incluye  el  prospecto  y otra  information  requerida 
por  la  SEC.  [Capitulo  19] 

Depreciation  Asignacion  sistematica  del  costo  de  un  bien 
de  capital  durante  un  periodo  dado,  para  fines  de  reportes 
fmancieros,  declaraciones  fiscales  o ambos.  [Capitulo  2] 
Depreciation  acelerada  Metodos  de  depreciation  que  de- 
ducen  el  costo  de  un  bien  de  capital  con  mayor  rapidez 
que  la  depreciation  lineal.  [Capitulo  2] 

Depreciation  de  saldo  decreciente  Metodos  de  deprecia- 
tion mediante  un  cargo  anual  basado  en  un  porcentaje 
fijo  del  valor  en  libros  depreciado  del  activo,  al  inicio 
de  ano  en  el  que  se  aplica  el  cargo  por  depreciation. 
[Capitulo  2] 

Depreciation  lineal  (o  en  linea  recta)  Metodo  de  deprecia- 
tion que  asigna  gastos  uniformes  durante  la  vida  depre- 
ciable del  activo.  [Capitulo  2] 

Derecho  Option  a corto  plazo  para  comprar  cierto  numero 
(o  fraction)  de  valores  de  una  corporation  emisora;  tam- 
bien  se  llama  derecho  de  suscripcion.  [Capitulo  19] 
Derecho  de  garantia  sobre  bienes  muebles  Derecho  pren- 
dario  sobre  propiedades  personales  (bienes  diferentes  a los 
bienes  raices)  que  respaldan  un  prestamo.  [Capitulo  11] 
Derecho  prendario  o de  retention  Derecho  legal  sobre 
ciertos  activos.  El  derecho  de  retention  se  puede  usar  para 
respaldar  un  prestamo.  [Capitulo  21] 

Derecho  prendario  flotante  Un  derecho  general  o global 
contra  un  grupo  de  activos,  tales  como  inventario  o 
cuentas  por  cobrar,  sin  que  los  activos  se  identifiquen 
especificamente.  [Capitulo  11] 

Derecho  privativo  Privilegio  de  los  accionistas  de  mante- 
ner su  parte  proporcional  de  la  compania  comprando 
una  parte  proporcional  de  acciones  de  cualquier  emision 
nueva  de  acciones  ordinarias,  o de  valores  convertibles  a 
acciones  ordinarias.  [Capitulo  19] 
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Descuento  del  bono  Cantidad  por  la  que  el  valor  nominal 
de  un  bono  excede  el  precio  actual.  [Capltulo  4] 
Descuento  por  pago  en  efectivo  Un  porcentaje  de  reduc- 
tion en  el  precio  de  venta  o de  compra  otorgado  por 
pronto  pago  de  facturas.  Es  un  incentivo  para  los  clien- 
tes  con  credito  para  pagar  sus  facturas  oportunamente. 
[Capltulo  10] 

Desembolso  remoto  Sistema  en  el  que  la  empresa  gira 
cheques  de  un  banco  que  esta  geograficamente  lejos  de 
sus  acreedores  de  manera  que  maximiza  el  tiempo  de  li- 
beration de  los  cheques.  [Capltulo  9] 

Desinversion  El  despojo  de  una  portion  de  la  companla  o 
de  toda  la  empresa.  [Capltulo  23] 

*Desviacion  estandar  Medida  estadlstica  de  la  variabilidad 
de  una  distribution  alrededor  de  su  media.  Es  la  ralz  cua- 
drada  de  la  varianza.  [Capltulos  5 y 14] 

Deuda  atrasada  Un  pago  vencido  o retrasado  que  puede  ser 
acumulativo.  [Capltulo  20] 

Deuda  directa  (o  capital  accionario)  Deuda  (o  capital  ac- 
cionario)  que  no  puede  intercambiarse  por  otro  activo. 
[Capltulo  22] 

Deudas  comerciales  Dinero  que  se  debe  a los  proveedores. 
[Capitulo  11] 

*Dilucion  Un  decremento  en  el  derecho  proporcional  sobre 
las  utilidades  y los  activos  de  una  action  ordinaria  debido 
a la  emision  de  acciones  adicionales.  [Capltulos  18  y 22] 
Distribution  de  probabilidad  Conjunto  de  valores  que 
puede  tomar  una  variable  aleatoria  y sus  probabilidades 
de  ocurrencia  asociadas.  [Capltulo  5] 

Dividendo  adicional  Un  dividendo  no  recurrente  pagado 
a los  accionistas  ademas  del  dividendo  normal.  Es  un  re- 
curso  para  circunstancias  especiales.  [Capltulo  18] 
Dividendo  en  acciones  Un  pago  de  acciones  adicionales  a 
los  accionistas.  Con  frecuencia  se  usa  en  vez  del  dividendo 
en  efectivo  o ademas  de  este.  [Capltulo  18] 

Dividendo  regular  Dividendo  que  normalmente  se  espera 
que  pague  la  empresa.  [Capltulo  18] 

Dividendos  en  efectivo  Distribution  en  efectivo  de  las  ga- 
nancias  a los  accionistas,  generalmente  en  forma  trimes- 
tral.  [Capltulo  2] 

Doble  gravamen  Situation  en  la  que  se  grava  el  mismo 
ingreso  dos  veces.  Un  ejemplo  clasico  es  el  gravamen  del 
ingreso  a nivel  corporativo  y de  nuevo  como  ingreso  por 
dividendos  que  recibe  el  accionista.  [Capltulo  2] 

Economlas  de  escala  Beneficios  que  se  obtienen  cuando  el 
costo  promedio  por  unidad  baja  conforme  el  volumen 
aumenta.  [Capltulo  23] 

Emision  publica  Venta  de  bonos  o acciones  al  publico  ge- 
neral. [Capltulo  19] 

Emisores  experimentados  bien  conocidos  (WKSIs)  En 
esencia,  son  companlas  grandes,  con  comercio  de  valores 
activo,  establecidas  en  los  registros  publicos  de  anteceden- 
tes  en  Estados  Unidos.  [Capltulo  19] 


Empresa  conjunta  Una  empresa  de  negocios  de  propiedad 
conjunta  y controlada  por  dos  o mas  empresas  indepen- 
dientes.  Cada  socio  de  la  empresa  contimia  existiendo 
como  empresa  separada,  y la  empresa  conjunta  representa 
un  nuevo  negocio.  [Capltulo  23] 

*Enfoque  de  cobertura  (igualando  el  vencimiento)  Me- 
todo  de  fmanciamiento  en  el  que  cada  activo  se  compensa 
con  un  instrumento  de  fmanciamiento  aproximada- 
mente  con  el  mismo  plazo  de  vencimiento.  [Capltulos  8 
y 15] 

Enfoque  del  ingreso  operativo  neto  (ION)  (para  la  estruc- 
tura  de  capital)  Teorla  de  la  estructura  de  capital  en  la 
que  el  costo  de  capital  promedio  ponderado  y el  valor 
total  de  la  empresa  permanecen  constantes  mientras  que 
el  apalancamiento  financiero  cambia.  [Capltulo  17] 
Enfoque  tradicional  (para  la  estructura  de  capital)  Teorla 
de  estructura  de  capital  en  la  que  existe  una  estructura  de 
capital  optima  y donde  la  administration  puede  aumen- 
tar  el  valor  total  de  la  empresa  mediante  el  uso  juicioso 
del  apalancamiento  financiero.  [Capltulo  17] 

Equivalente  con  certidumbre  (EC)  Cantidad  de  dinero 
que  alguien  requiere  con  certidumbre  en  un  momento 
para  sentirse  indiferente  entre  esa  cantidad  cierta  y una 
cantidad  esperada  que  se  recibira  con  riesgo  en  el  mismo 
momento.  [Capltulo  5] 

Equivalentes  de  efectivo  Valores  comerciales  a corto  plazo, 
con  gran  liquidez,  que  pueden  convertirse  a cantidades  de 
efectivo  conocidas  y para  cuyo  vencimiento  faltan  por  lo 
general  tres  meses  o menos  en  el  momento  de  la  adquisi- 
cion.  [Capltulo  6] 

Escision  Forma  de  desinversion  que  da  como  resultado  que 
una  subsidiaria  o division  se  convierta  en  una  companla 
independiente.  Por  lo  comun,  las  acciones  de  la  nueva 
companla  se  distribuyen  prorrateadas  entre  los  accionis- 
tas de  la  empresa  matriz.  [Capltulo  23] 

Escritura  fiduciaria  Acuerdo  legal,  tambien  Uamado  instru- 
mento de  garantia,  entre  la  corporation  emisora  y los  titu- 
lares  de  bonos,  que  establece  los  terminos  de  la  emision  y 
nombra  al  fideicomisario.  [Capltulo  20] 

*Escudo  fiscal  Un  gasto  deducible  de  impuestos.  El  gasto 
protege  (como  escudo)  una  cantidad  monetaria  equiva- 
lente del  ingreso  de  ser  gravada  reduciendo  el  ingreso 
gravable.  [Apendice  B del  capltulo  15  (deduction  fiscal) 
y capltulo  17] 

Estado  de  flujo  de  fondos  Resumen  de  los  cambios  en  la 
position  financiera  de  la  empresa  de  un  periodo  a otro; 
tambien  se  conocen  como  fuentes  y usos  del  estado  de 
fondos  o un  estado  de  cambios  en  la  position  financiera. 
[Capltulo  7] 

Estado  de  flujos  de  efectivo  Resumen  de  los  ingresos  y 
pagos  en  efectivo  de  una  empresa  durante  un  periodo. 
[Capltulo  7] 
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Estado  de  ingresos  Resumen  de  los  ingresos  y gastos  de  una 
empresa  en  un  periodo  especifico,  que  termina  con  los 
ingresos  o perdidas  netos  para  ese  periodo.  [Capitulo  6] 

Estados  de  utilidades  retenidas  Un  estado  financiero  que 
resume  los  cambios  en  las  utilidades  retenidas  por  un 
periodo  establecido,  como  resultado  de  las  ganancias  (o 
perdidas)  y los  dividendos  pagados.  Este  estado  muchas 
veces  se  combina  con  el  estado  de  perdidas  y ganancias. 
[Capitulo  6] 

Estandar  de  credito  Calidad  minima  de  solvencia  de  un 
solicitante  de  credito  que  es  aceptable  para  la  empresa. 
[Capitulo  10] 

*Estructura  de  capital  Mezcla  (o  proportion)  del  finan- 
ciamiento  a largo  plazo  permanente  de  una  empresa  re- 
presentada  por  deuda,  acciones  preferenciales  y acciones 
ordinarias.  [Capitulos  16  y 17] 

Estructura  del  plazo  de  las  tasas  de  interes  La  relation 
entre  el  rendimiento  y el  vencimiento  de  los  valores  que 
difieren  solo  en  la  duration  (o  plazo)  hasta  el  vencimiento. 
[Capitulo  2] 

Estructura  optima  de  capital  Estructura  de  capital  que 
minimiza  el  costo  de  capital  para  la  empresa  y con  ello 
maximiza  el  valor  de  la  misma.  [Capitulo  17] 

Euro  (EUR)  Nombre  dado  a la  moneda  europea.  Su  abre- 
viatura  oficial  es  EUR.  Igual  que  el  dolar  ($)  y la  libra 
esterlina  (£),  el  euro  (6)  tiene  un  simbolo  distintivo,  que 
se  parece  a una  “C”  con  un  signo  “=”  que  la  atraviesa. 
[Capitulo  24] 

Eurobonos  Emision  de  bonos  vendida  internacionalmente 
fuera  del  pais  en  cuya  moneda  esta  denominado  el  bono. 
[Capitulo  24] 

Eurodivisa  Moneda  depositada  fuera  de  su  pais  de  origen. 
[Capitulo  24] 

*Eurodolares  Un  deposito  en  eurodolares  tiene  denomina- 
tion en  dolares  de  EUA  — casi  siempre  en  un  banco  loca- 
lizado  fuera  de  Estados  Unidos — , pero  no  esta  sujeto  a las 
reglas  de  la  banca  estadounidense.  [Capitulos  9 y 24] 

Euronotas  a mediano  plazo  (Euro  NMP)  Una  emision  de 
NMP  vendida  internacionalmente  fuera  del  pais  en  cuya 
moneda  tiene  su  denomination  [Capitulo  21] 

Factoraje  Venta  de  cuentas  por  cobrar  a una  institution  fi- 
nanciera,  generalmente  se  hace  “sin  recurso”.  [Capitulo  11] 

Factura  Nota  oficial  preparada  por  el  vendedor  de  bienes 
o servicios  y entregada  al  comprador.  Especifica  la  lista 
de  articulos  comprados,  los  precios  y los  terminos  de  la 
venta.  [Capitulo  9] 

Faltantes  de  inventario  Situation  que  se  presenta  cuando 
no  se  cuenta  con  suficientes  articulos  en  inventario  para 
satisfacer  un  pedido.  [Capitulo  6] 

FASB  13  Declaration  emitida  por  el  consejo  de  estan- 
dares  de  contabilidad  financiera  (Financial  Accounting 
Standards  Board,  FASB)  que  establece  estandares  fi- 
nancieros  contables  para  arrendatarios  y arrendadores. 
[Apendice  del  capitulo  21] 


Fecha  de  declaration  La  fecha  en  que  el  consejo  directivo 
anuncia  el  monto  y la  fecha  del  siguiente  dividendo. 
[Capitulo  18] 

Fecha  de  expiration  de  derechos  La  primera  fecha  en  la 
que  un  comprador  de  acciones  ya  no  recibe  el  derecho  a 
suscribirse  por  acciones  adicionales  a traves  de  la  oferta 
de  derechos  anunciada  recientemente.  [Capitulo  19] 
Fecha  de  pago  Fecha  en  la  que  la  corporation  de  hecho  paga 
el  dividendo  declarado.  [Capitulo  18] 

Fecha  de  registro  Fecha  establecida  por  el  consejo  directivo 
cuando  se  declara  un  dividendo,  y en  la  cual  un  inversio- 
nista  debe  ser  un  accionista  con  registro  para  tener  dere- 
cho a recibir  el  dividendo  anunciado.  [Capitulo  18] 

Fecha  sin  dividendo  La  primera  fecha  en  la  que  un  compra- 
dor de  acciones  ya  no  tiene  derecho  al  dividendo  que  se 
acaba  de  declarar.  [Capitulo  18] 

Fecha  temporal  Terminos  de  credito  que  alientan  al  com- 
prador de  productos  estacionales  a aceptar  sus  entregas 
antes  del  periodo  de  ventas  pico  y a diferir  el  pago  hasta 
despues  del  periodo  pico.  [Capitulo  10] 

Fideicomisario  Persona  o institution  designada  por  el 
emisor  de  un  bono  como  el  representante  oficial  de  los 
titulares  de  bonos.  Por  lo  general,  un  banco  funge  como 
fideicomisario.  [Capitulo  20] 

Financiamiento  espontaneo  Credito  comercial  y otros  paga- 
deros  y devengados,  que  surgen  de  manera  espontanea  en 
las  operaciones  cotidianas  de  una  empresa.  [Capitulo  8] 
Flotation  de  desembolso  Tiempo  total  entre  el  envio  de  un 
cheque  por  correo  y la  liberation  del  cheque  de  la  cuenta 
bancaria  de  la  empresa.  [Capitulo  9] 

Flotation  neta  Diferencia  monetaria  entre  el  saldo  mos- 
trado  en  los  libros  de  una  empresa  (o  de  un  individuo)  y 
el  saldo  en  los  libros  del  banco.  [Capitulo  9] 

Flujo  de  efectivo  descontado  (FED)  Cualquier  metodo 
de  evaluation  y selection  de  proyectos  de  inversion  que 
ajuste  flujos  de  efectivo  en  el  tiempo  al  valor  del  dinero 
en  el  tiempo.  [Capitulo  13] 

Fondo  de  amortization  Un  fondo  establecido  para  retirar 
periodicamente  una  portion  de  una  emision  de  valores 
antes  del  vencimiento.  La  corporation  debe  hacer  pagos 
periodicos  al  fondo  de  amortization  en  un  fideicomiso. 
[Capitulo  20] 

*Fondos  mutuos  del  mercado  de  dinero  (FMM)  Fondos 
mutuos  que  usa  la  union  de  fondos  de  inversionistas  para 
invertir  en  instrumentos  de  mercado  de  dinero  de  alta 
denomination.  [Capitulos  9 y 20] 

Forfaiting  Venta  “sin  recurso”  a una  institution  financiera 
de  cuentas  por  cobrar  a mediano  y largo  plazos  relacio- 
nadas  con  exportaciones.  Un  tercero,  que  suele  ser  un 
banco  o una  entidad  gubernamental,  garantiza  el  finan- 
ciamiento. [Capitulo  24] 

Fraccionamiento  de  acciones  Un  incremento  en  el  mimero 
de  acciones  en  circulation  mediante  la  reduction  del  va- 
lor a la  par  de  cada  una:  por  ejemplo,  un  fraccionamiento 
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de  2 por  1 donde  el  valor  a la  par  por  accion  se  reduce  a 
la  mitad.  [Capltulo  18] 

Fraccionamiento  inverso  de  acciones  Un  fraccionamiento 
de  acciones  en  el  que  el  numero  de  acciones  circulantes 
disminuye;  por  ejemplo,  en  un  fraccionamiento  inverso 
de  1 por  2,  cada  accionista  recibe  una  nueva  accion  por 
cada  dos  acciones  que  posee.  [Capltulo  18] 

Fusion  Combinacion  de  dos  o mas  companias  en  la  que  solo 
una  empresa  sobrevive  como  entidad  legal.  [Capltulo  23] 
Fusiones  roll-up  Combinacion  de  varias  companias  peque- 
nas  en  la  misma  industria  para  crear  una  compania  mas 
grande.  [Capitulo  23] 

Ganancia  (perdida)  de  capital  Cantidad  en  la  que  el  pro- 
ducto  de  la  venta  de  un  bien  de  capital  excede  (o  es  menor 
que)  el  costo  original  del  bien.  [Capitulo  2] 

Ganancia  o perdida  de  conversion  Una  ganancia  o perdida 
contable  que  surge  de  la  conversion  de  los  activos  y pasi- 
vos  de  una  subsidiaria  en  el  extranjero  a la  moneda  de  la 
compania  matriz.  [Capitulo  24] 

Ganancia  operativa  neta  despues  de  impuestos  (GONDI) 
La  ganancia  potencial  neta  despues  de  impuestos  de  una 
compania  si  estuviera  fmanciada  por  completo  con  capi- 
tal accionario  o “no  apalancado”.  [Capitulo  15] 

Garantia  Option  a plazo  relativamente  largo  para  comprar 
acciones  ordinarias  a un  precio  de  ejercicio  especificado 
durante  un  periodo  determinado.  [Capitulo  22] 

Garantia  (colateral)  Bienes  comprometidos  por  el  prestata- 
rio  para  asegurar  el  pago  de  un  prestamo.  Si  el  prestatario 
no  cumple,  el  prestamista  puede  vender  la  garantia  para 
pagar  el  prestamo.  [Capitulo  11] 

Gastos  acumulados  Cantidades  que  se  deben  pero  aun  no 
se  pagan  como  salarios,  impuestos,  intereses  y dividen- 
dos.  La  cuenta  de  gastos  acumulados  es  un  pasivo  a corto 
plazo.  [Capitulo  11] 

Gastos  capitalizados  Gastos  que  pueden  arrojar  beneficios 
en  el  futuro  y,  por  lo  tanto,  se  tratan  como  gastos  de 
capital  y no  como  gastos  del  periodo  en  el  que  ocurren. 
[Capitulo  12] 

Giro  bancario  Termino  generico  para  la  transferencia  elec- 
tronica  de  fondos  usando  un  sistema  de  comunicacion  de 
dos  vias,  como  Fedwire.  [Capitulo  9] 

Gobernanza  corporativa  Sistema  mediante  el  cual  se  ma- 
neja  y controla  a las  corporaciones.  Comprende  las  rela- 
ciones  entre  los  accionistas,  el  consejo  directivo  y la  alta 
administration.  [Capitulo  1] 

Grado  de  apalancamiento  financiero  (GAF)  Cambio  por- 
centual  en  las  utilidades  por  accion  (UPA)  de  una  em- 
presa que  resulta  de  un  cambio  de  1%  en  la  ganancia 
operativa  (UAII).  [Capitulo  16] 

Grado  de  apalancamiento  operativo  (GAO)  Cambio  por- 
centual  en  la  ganancia  operativa  de  una  empresa  (UAII) 
que  se  obtiene  con  un  cambio  de  1%  en  la  production 
(ventas).  [Capitulo  16] 


Grado  de  apalancamiento  total  (GAT)  Cambio  porcentual 
en  las  utilidades  por  accion  (UPA)  de  una  empresa  que 
resulta  de  un  cambio  de  1%  en  la  production  (ventas). 
Esto  tambien  es  igual  al  grado  de  apalancamiento  opera- 
tivo (GAO)  de  la  empresa,  multiplicado  por  el  grado  de 
apalancamiento  financiero  (GAF)  a un  nivel  especifico 
de  production  (ventas).  [Capitulo  16] 

Grafica  de  punto  de  equilibrio  Representation  grafica  de  la 
relation  entre  ingresos  totales  y costos  totales  para  varios 
niveles  de  production  y ventas,  que  indica  areas  de  perdi- 
das  y ganancias.  [Capitulo  16] 

Grupos  de  interes  Todos  los  implicados  que  tienen  inte- 
reses en  la  fortuna  de  la  compania.  Incluyen  accionistas, 
acreedores,  clientes,  empleados,  proveedores  y las  co- 
munidades  locales  e internacionales  en  las  que  opera  la 
empresa.  [Capitulo  1] 

Guia  de  embarque  Documento  que  indica  los  detalles  del 
envio  y la  entrega  de  bienes,  y su  propiedad.  [Capitulo  24] 

IED  financiero  (IEDF)  Transferencia  de  information  elec- 
tronica  relacionada  con  las  fmanzas  entre  una  compania 
y su  banco  o entre  bancos.  [Capitulo  9] 

Impuesto  minimo  alternative  (IMA)  Una  alternativa,  se- 
parada  del  calculo  de  impuestos  basado  en  el  ingreso 
gravable  del  contribuyente,  aumentada  por  ciertos  bene- 
ficios fiscales,  colectivamente  conocida  como  “conceptos 
sujetos  a impuesto  minimo”.  El  contribuyente  paga  la 
cantidad  mas  grande  entre  el  impuesto  determinado  nor- 
malmente  y el  IMA.  [Capitulo  21] 

Impuestos  diferidos  “Pasivo”  que  representa  la  diferencia 
acumulada  entre  el  gasto  de  impuestos  sobre  la  renta 
reportado  en  los  libros  de  la  empresa  y el  impuesto  real- 
mente  pagado.  Surge  en  principio  porque  la  depreciation 
se  calcula  de  manera  distinta  en  los  reportes  financieros  y 
en  los  reportes  fiscales.  [Apendice  del  capitulo  6] 
Incumplimiento  Falla  por  no  cumplir  los  terminos  de 
un  contrato,  como  no  efectuar  los  pagos  de  interes  o 
principal  sobre  un  prestamo  en  la  fecha  de  vencimiento. 
[Capitulo  2] 

Indice  de  acciones  Standard  & Poor’s  500  (S&P  500  Index) 
Un  indice  ponderado  del  valor  de  mercado  de  las  acciones 
ordinarias  de  500  companias  de  alta  capitalization,  selec- 
cionadas  a partir  de  una  section  transversal  por  grupos  de 
industrias.  Se  usa  como  medida  del  desempeno  global  en 
el  mercado.  [Capitulo  5] 

Indice  de  rentabilidad  (IR)  Razon  entre  el  valor  presente 
de  los  flujos  de  efectivo  netos  futuros  de  un  proyecto  y el 
flujo  de  salida  initial  del  mismo.  [Capitulo  13] 

Inflation  Alza  en  el  nivel  promedio  de  los  precios  de  bienes 
y servicios.  [Capitulo  2] 

Insolvencia  de  efectivo  Incapacidad  para  pagar  deudas 
cuando  estas  se  vencen.  [Capitulo  16] 

Instrumentos  del  mercado  de  dinero  (Definition  general). 
Todos  los  valores  del  gobierno  y las  obligaciones  corpora- 
tivas  a corto  plazo.  [Capitulo  9] 
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Intercambio  compensado  (countertrade)  Termino  gene- 
rico  para  el  trueque  y otras  formas  de  comercio  que  im- 
plican  la  venta  internacional  de  bienes  o servicios  que  se 
pagan  — en  su  totalidad  o en  parte — con  la  transferencia 
de  bienes  o servicios  desde  otro  pais.  [Capitulo  24] 
Intercambio  de  negocio  a negocio  (B2B)  Mercado  en 
Internet  negocio  a negocio  (B2B,  por  las  siglas  de  business 
to  business ) que  iguala  la  oferta  con  la  demanda  mediante 
subastas.  [Capitulo  10] 

Intercambio  electronico  de  datos  (IED)  Movimiento  de 
datos  de  negocios  de  manera  electronica  en  un  formato 
estructurado,  legible  en  una  computadora.  [Capitulo  9] 
Interes  Dinero  pagado  (ganado)  por  el  uso  del  dinero. 
[Capitulo  3] 

Interes  compuesto  Interes  pagado  (ganado)  sobre  cual- 
quier  interes  ganado  con  anterioridad,  al  igual  que  sobre 
el  principal  solicitado  en  prestamo.  [Capitulo  3] 

Interes  simple  Interes  pagado  (ganado)  solo  sobre  la  can- 
tidad  original  o principal  prestado  (solicitado  en  pres- 
tamo). [Capitulo  3] 

*Intermediarios  financieros  Instituciones  financieras  que 
aceptan  dinero  de  los  ahorradores  y usan  esos  fondos 
para  hacer  prestamos  a otros  inversionistas  financieros 
en  su  propio  nombre.  Incluyen  bancos  comerciales, 
instituciones  de  ahorro,  companias  de  seguros,  fondos 
de  pension,  companias  de  finanzas  y fondos  mutuos. 
[Capitulos  2 y 19] 

*Interpolar  Estimar  un  numero  desconocido  que  esta  en  al- 
gun  lugar  entre  dos  numeros  conocidos.  [Capitulos  4 y 13] 
Inventario  de  seguridad  Existencias  en  inventario  que  se 
conservan  como  reserva  contra  la  incertidumbre  en  la 
demanda  (o  el  uso)  y el  tiempo  de  entrega  del  reabasteci- 
miento.  [Capitulo  10] 

Juego  limpio  Inversion  concentrada  en  una  linea  de  nego- 
cios. El  extremo  opuesto  de  un  juego  limpio  seria  una 
inversion  en  un  conglomerado.  [Capitulo  23] 

Justo  a tiempo  (JIT)  Enfoque  de  administration  y control 
de  inventarios  en  el  que  los  inventarios  se  adquieren  e 
insertan  en  la  production  en  los  tiempos  exactos  en  que 
se  necesitan.  [Capitulo  10] 

Letras  del  Tesoro  (letras  T)  Obligaciones  del  Tesoro  de 
Estados  Unidos  a corto  plazo,  que  no  ganan  interes,  emi- 
tidas  con  un  descuento  y redimidas  en  el  vencimiento  por 
su  valor  nominal.  [Capitulo  9] 

Ley  de  Clayton  Ley  federal  aprobada  en  1914  en  Estados 
Unidos,  contra  el  monopolio,  disenada  para  promover 
la  competencia;  se  refiere  a varios  asuntos  antimonopo- 
listas,  incluyendo  la  vinculacion  de  directivos  (conseje- 
ros  administrativos  que  participan  en  diversos  consejos 
empresariales),  la  discrimination  racial,  los  contratos  de 
exclusividad  y las  fusiones.  [Capitulo  23] 


Ley  de  la  Bolsa  de  Valores  de  1934  (Ley  de  1934)  Regula 
el  mercado  secundario  en  Estados  Unidos  para  valores  a 
largo  plazo:  la  bolsa  de  valores  y el  mercado  extrabursatil. 
[Capitulo  19] 

Ley  de  liberation  de  cheques  para  el  siglo  xxi  ( Check  21) 
Ley  federal  en  Estados  Unidos  que  facilita  el  intercambio 
de  cheques  electronicos  al  permitir  que  los  bancos  inter- 
cambien  archivos  de  imagenes  de  cheques  de  manera 
electronica  y,  cuando  sea  necesario,  generen  legalmente 
“cheques  sustitutos”  equivalentes  en  papel,  a partir  de  las 
imagenes,  para  presentarlos  a los  bancos  que  no  aceptan 
cheques  electronicos.  [Capitulo  9] 

*Ley  de  Sarbanes-Oxley  de  2002  (SOX)  de  Estados  Unidos 
Se  refiere,  entre  otros  aspectos,  al  control  administrative, 
auditorias  y contabilidad,  remuneration  de  ejecutivos,  asi 
como  a la  difusion  oportuna  y mejorada  de  la  informa- 
tion corporativa.  [Capitulos  1 y 19] 

Ley  de  valores  de  1933  (Ley  de  1933)  de  Estados  Unidos 
En  general  requiere  que  las  ofertas  publicas  se  registren 
en  el  gobierno  federal  antes  de  iniciar  la  venta;  tambien  se 
conoce  como  Ley  de  veracidad  en  valores.  [Capitulo  19] 
Leyes  “de  cielo  azul”  Leyes  estadounidenses  que  regulan  la 
oferta  y la  venta  de  valores.  [Capitulo  19] 

Linea  de  credito  Limite  en  la  cantidad  de  credito  extendida 
a una  cuenta.  El  cliente  puede  comprar  a credito  hasta  ese 
limite.  [Capitulo  10] 

Linea  de  credito  (con  un  banco)  Arreglo  informal  entre  el 
banco  y su  cliente  que  especifica  la  cantidad  maxima  de 
credito  que  el  banco  le  permitira  firmar  para  deberle  en 
un  momenta  dado.  [Capitulo  11] 

Liquidation  Venta  de  los  activos  de  una  empresa,  ya  sea 
voluntariamente  o por  bancarrota.  [Capitulo  23] 
Liquidation  parcial/voluntaria  La  venta  de  una  division 
de  una  compania  se  conoce  como  liquidation  parcial;  la 
venta  de  una  compania  como  un  todo  se  conoce  como 
liquidation  voluntaria.  [Capitulo  23] 

Liquidez  La  capacidad  de  un  bien  para  convertirse  en  efec- 
tivo  sin  una  concesion  significativa  de  precio.  [Capitulo  6] 
Liquidez  corriente  Activos  corrientes  divididos  entre  pasi- 
vos  corrientes.  Muestra  la  capacidad  de  una  empresa  para 
cubrir  sus  pasivos  corrientes  con  sus  activos  corrientes. 
[Capitulo  6] 

Listado  Admision  de  un  valor  para  su  comercio  en  un  inter- 
cambio organizado.  Decimos  que  un  valor  admitido  esta 
en  el  listado  de  valores.  [Capitulo  20] 

Lockbox  Un  apartado  postal  manejado  por  el  banco  de  una 
empresa  que  se  usa  como  punto  de  reception  para  los  pa- 
gos  de  los  clientes.  Los  sistemas  de  lockbox  para  menudeo 
reciben  y procesan  altos  volumenes  de  pagos  moderados 
o bajos,  mientras  que  los  lockboxes  para  mayoreo  estan 
disenados  para  manejar  volumenes  bajos  de  pagos  mone- 
tarios  altos.  [Capitulo  9] 

Lockbox  electronico  Un  servicio  de  cobranza  proporcio- 
nado  por  el  banco  de  una  empresa  que  recibe  pagos 
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electronicos  y los  datos  del  remitente  que  los  acompanan, 
para  luego  comunicar  esta  information  a la  compania  en 
un  formato  espedfico.  [Capitulo  9] 

Lote  economico  ( economic  order  quantity,  EOQ)  La  canti- 
dad  de  unidades  de  un  artlculo  del  inventario  que  deben 
solicitarse  de  manera  que  los  costos  totales  de  inventario 
se  minimicen  en  el  periodo  de  planeacion  de  la  empresa. 
[Capitulo  10] 

Maximization  de  la  ganancia  Maximizar  las  utilidades  des- 
pues de  impuestos  (UDI)  de  una  empresa.  [Capitulo  1] 
*Mercado  de  capital  Mercado  para  instrumentos  financie- 
ros  (como  bonos  y acciones)  a un  plazo  relativamente 
largo  (mas  de  un  ano).  [Capitulos  2 y 19] 

Mercado  de  dinero  Mercado  de  valores  de  deuda  a corto 
plazo  (menos  de  un  ano  de  vencimiento)  corporativa  y 
gubernamental.  Incluye  tambien  valores  del  gobierno  emi- 
tidos  originalmente  con  vencimiento  de  mas  de  un  ano, 
pero  que  ahora  vencen  en  un  ano  o menos.  [Capitulo  2] 
Mercado  financiero  eficiente  Mercado  financiero  en  el  que 
los  precios  actuales  reflejan  por  completo  toda  la  infor- 
macion relevante  disponible.  [Capitulo  5] 

*Mercado  primario  Mercado  en  el  que  se  compran  o se 
venden  valores  la  primera  vez  (mercado  de  “nuevas  emi- 
siones”).  [Capitulos  2 y 19] 

*Mercado  secundario  Mercado  para  los  valores  existentes 
(usados),  no  los  nuevos.  [Capitulos  2 y 19] 

*Mercados  financieros  Todas  las  instituciones  y los  pro- 
cedimientos  para  reunir  a compradores  y vendedores  de 
instrumentos  financieros.  [Capitulos  2 y 19] 

Metodo  ABC  de  control  de  inventarios  Metodo  que  con- 
trola  los  articulos  costosos  del  inventario  con  mas  cui- 
dado  que  los  articulos  menos  costosos.  [Capitulo  10] 
Metodo  de  union  de  intereses  Un  metodo  de  manejo  con- 
table  para  una  fusion  basado  en  el  valor  neto  en  libros  de 
los  activos  de  la  compania  adquirida.  Los  balances  ge- 
nerates de  las  dos  companias  simplemente  se  combinan. 
[Capitulo  23] 

Modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de  capital 
(MPAC)  Un  modelo  que  describe  la  relation  entre  riesgo 
y rendimiento  esperado  (requerido);  en  este  modelo  el 
rendimiento  esperado  (requerido)  de  una  action  es  la 
tasa  libre  de  riesgo  mas  una  prima  basada  en  el  riesgo 
sistematico  de  la  action.  [Capitulo  5] 

Negocio  a negocio  (B2B,  business  to  business)  Comuni- 
caciones  y transacciones  realizadas  entre  negocios,  en 
oposicion  a aquellas  que  se  realizan  entre  negocios  y el 
cliente  final.  Expresado  en  forma  alfanumerica  (B2B),  se 
refiere  a esas  transacciones  realizadas  a traves  de  Internet. 
[Capitulo  10] 

North  American  Industry  Classification  System  (NAICS) 
Codes  o Sistema  de  codigos  de  clasificacion  de  in- 
dustrias  en  Norteamerica  Un  sistema  de  clasificacion 


estandarizada  de  negocios  por  tipos  de  actividad  eco- 
nomica desarrollado  en  conjunto  por  Canada,  Mexico  y 
Estados  Unidos.  Asigna  un  codigo  numerico  de  cinco  o 
seis  digitos  dependiendo  de  como  se  define  un  negocio. 
[Capitulo  15] 

Nota  a mediano  plazo  Instrumento  de  deuda,  ya  sea  cor- 
porativo  o del  gobierno,  que  se  ofrece  a los  inversionistas 
sobre  una  base  continua.  El  periodo  de  vigencia  es  de 
nueve  meses  a 30  anos  (o  mas).  [Capitulo  21] 

Nota  roja  Prospecto  preliminar.  Incluye  una  leyenda  en  rojo 
en  la  primera  pagina  que  establece  que  la  declaration  de 
registro  todavia  no  es  efectiva.  [Capitulo  19] 

Notas  del  Tesoro  Obligaciones  del  Tesoro  de  Estados  Uni- 
dos a mediano  plazo  (vencimiento  original  de  2 a 10 
anos).  [Capitulo  9] 

Obligaciones  subordinadas  Instrumento  de  deuda  no  ga- 
rantizada  a largo  plazo  con  un  derecho  menor  sobre  los 
activos  y el  ingreso  que  otras  clases  de  deuda;  se  conoce 
como  deuda  junior.  [Capitulo  20] 

Oferta  de  autocompra  Oferta  de  una  empresa  para  read- 
quirir  algunas  de  sus  propias  acciones.  [Capitulo  18] 
Oferta  de  compra  Una  oferta  para  comprar  a los  accionistas 
actuales  sus  acciones  a un  precio  especificado,  con  fre- 
cuencia  con  el  objetivo  de  obtener  el  control  de  la  compa- 
nia. La  oferta  suele  hacerla  otra  compania  y casi  siempre 
por  una  cantidad  que  rebasa  el  precio  de  mercado  actual. 
[Capitulo  23] 

Oferta  de  compra  de  dos  niveles  Oferta  de  compra  en  la 
que  el  licitador  ofrece  un  precio  de  primer  nivel  superior 
(por  ejemplo,  mas  alto  o todo  en  efectivo)  por  un  nu- 
mero  (o  porcentaje)  especificado  de  acciones  y,  al  mismo 
tiempo,  ofrece  adquirir  las  acciones  restantes  a un  precio 
de  segundo  nivel  (por  ejemplo,  mas  bajo  y/o  en  valores  en 
vez  de  efectivo).  [Capitulo  23] 

Oferta  del  mejor  esfuerzo  Oferta  sobre  un  valor  en  la  que 
los  bancos  de  inversion  acuerdan  usar  solo  su  mejor  es- 
fuerzo para  vender  los  valores  del  emisor.  Los  bancos  de 
inversion  no  se  comprometen  a comprar  los  valores  no 
vendidos.  [Capitulo  19] 

*Oferta  publica  inicial  (OPI)  La  oferta  de  acciones  ordi- 
narias  de  una  compania  al  publico  en  general.  [Capitulos 
19  y 23] 

Option  de  colocation  Contrato  que  da  al  titular  el  derecho 
de  vender  una  cantidad  especifica  de  los  activos  subyacen- 
tes  a un  precio  predeterminado  ( precio  de  ejercicio ) en  la 
fecha  de  expiration  o antes.  [Apendice  del  capitulo  22] 
Option  de  compra  Contrato  que  da  al  titular  el  derecho 
de  comprar  una  cantidad  especifica  de  activos  subyacen- 
tes  a un  precio  predeterminado  (el  precio  de  ejercicio ) en 
la  fecha  de  vencimiento  o antes.  [Apendice  del  capitulo  22] 
Option  de  divisas  Un  contrato  que  da  al  titular  el  derecho 
de  comprar  o vender  (colocar)  una  cantidad  especifica  de 
una  divisa  extranjera  a algun  precio  especificado  hasta 
cierta  fecha  (vencimiento).  [Capitulo  24] 
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Opciones  administrativas  (reales)  Flexibilidad  de  la  admi- 
nistration para  tomar  decisiones  futuras  que  afectan  los 
flujos  de  efectivo  esperados,  la  vida  o la  aceptacion  futura 
de  un  proyecto.  [Capltulo  14] 

OPI  roll-up  Una  oferta  publica  inicial  (OPI)  de  companlas 
independientes  en  la  misma  industria  que  se  fusionan  en 
una  sola  companla  concurrente  con  la  oferta  de  acciones. 
Los  fondos  de  la  OPI  se  usan  para  financiar  la  adquisicion 
de  las  companlas  que  se  combinan.  [Capltulo  23] 

Orden  de  pago  Una  orden  escrita  y firmada  mediante  la 
cual  la  primera  parte  (quien  ordena  el  pago)  instruye 
a la  segunda  (el  que  paga)  a pagar  una  cantidad  especl- 
fica  de  dinero  a una  tercera  parte  (el  tenedor).  Con  fre- 
cuencia,  quien  ordena  el  pago  y el  tenedor  son  la  misma 
parte.  [Capltulo  11] 

Pagare  Documento  de  promesa  legal  de  pagar  una  suma  de 
dinero  a un  prestamista.  [Capltulo  21] 

Pagare  de  tasa  flotante  (PTF)  Deuda  emitida  con  una  tasa 
de  interes  variable.  [Capltulo  24] 

Pago  con  letra  de  cambio  (PLC)  Instrumento  similar  al 
cheque  que  se  emite  contra  el  pagador  y no  contra  un 
banco,  como  sucede  con  un  cheque.  Despues  de  que  se 
presenta  una  letra  de  cambio  ante  un  banco,  el  pagador 
decide  si  acepta  o rehusa  el  pago.  [Capltulo  9] 

Pago  global  Un  pago  sobre  la  deuda  que  es  mucho  mayor 
que  otros  pagos.  El  pago  final  global  se  hace  al  venci- 
miento  y corresponde  a todo  el  principal.  [Capltulo  20] 

Pagos  controlados  Sistema  en  el  que  la  empresa  gira  che- 
ques de  un  banco  (o  sucursal  bancaria)  que  puede  dar 
una  notification,  temprano  o a media  manana,  de  la  can- 
tidad total  de  dinero  que  se  presentara  contra  la  cuenta 
ese  dla.  [Capltulo  9] 

*Papel  comercial  Pagares  a corto  plazo,  no  garantizados, 
en  general  emitidos  por  grandes  corporaciones  (pagares 
corporativos  sin  garantla).  [Capltulos  9 y 11] 

Paridad  de  poder  de  compra  (PPC)  La  idea  de  que  una 
canasta  de  productos  se  debe  vender  al  mismo  precio  en 
dos  palses,  despues  de  tomar  en  cuenta  las  tasas  de  cam- 
bio. [Capltulo  24] 

Perfil  del  VPN  Grafica  que  muestra  la  relation  entre  el 
valor  presente  neto  de  un  proyecto  y la  tasa  de  descuento 
empleada.  [Capltulo  13] 

Periodo  de  credito  Tiempo  total  durante  el  cual  se  ex- 
tiende  el  credito  a un  cliente  para  que  pague  una  factura. 
[Capltulo  10] 

Periodo  de  descuento  por  pago  en  efectivo  Lapso  durante 
el  cual  puede  optarse  por  un  descuento  por  pronto  pago. 
[Capltulo  10] 

Periodo  de  recuperation  (PR)  Periodo  requerido  para  que 
los  flujos  de  efectivo  acumulados  que  se  esperan  de  un 
proyecto  de  inversion  sean  iguales  al  flujo  de  salida  de 
efectivo  inicial.  [Capltulo  13] 

Perpetuidad  Una  anualidad  ordinaria  cuyos  pagos  o recep- 
ciones  continuan  para  siempre.  [Capltulo  3] 


Pildora  de  veneno  Artimana  usada  por  una  companla  para 
hacerse  menos  atractiva  como  candidato  para  una  toma 
de  control.  Su  veneno,  por  as!  decirlo,  se  libera  cuando  un 
comprador  toma  una  parte  suficiente  de  la  empresa  meta. 
[Capltulo  23] 

Plan  de  reinversion  de  dividendos  (PRID)  Un  plan  optio- 
nal que  permite  a los  accionistas  reinvertir  de  manera  au- 
tomatica  los  dividendos  pagados  en  acciones  adicionales 
de  la  companla.  [Capltulo  18] 

*Plazo  de  vencimiento  Vida  de  un  activo,  tiempo  que 
transcurre  antes  de  que  se  venza  la  cantidad  principal  de 
un  valor.  [Capltulos  2 y 9] 

Poder  Documento  legal  que  autoriza  a una  persona  para 
actuar  en  nombre  de  otra.  En  los  negocios,  suele  referirse 
a las  instrucciones  dadas  por  un  accionista  con  res- 
pecto  a los  votos  correspondientes  a acciones  ordinarias. 
[Capltulo  20] 

Portafolio  Combination  de  dos  o mas  valores  o bienes. 
[Capltulo  5] 

Post-auditoria  Comparacion  formal  de  los  costos  y benefi- 
cios  reales  de  un  proyecto  con  las  estimaciones  originales. 
Un  elemento  clave  de  la  auditorla  es  la  retroalimentacion; 
es  decir,  los  resultados  de  la  auditorla  se  comunican  al 
personal  relevante  para  que  la  toma  de  decisiones  en  el 
futuro  pueda  mejorar.  [Capltulo  13] 

Precio  de  compra  Precio  al  cual  el  emisor  puede  recomprar 
un  valor  con  clausula  de  compra  antes  del  vencimiento 
del  valor.  [Capltulo  20] 

Precio  de  conversion  El  precio  por  action  al  que  las  accio- 
nes ordinarias  se  intercambian  por  un  valor  convertible. 
Es  igual  al  valor  nominal  del  valor  convertible  dividido 
entre  la  razon  de  conversion.  [Capltulo  22] 

Precio  del  ejercicio  Precio  al  que  se  puede  comprar  la 
action  ordinaria  asociada  con  una  garantla  u option  de 
compra  durante  un  periodo  especlfico.  [Capltulo  22] 

Prestamo  a plazo  Deuda  originalmente  programada  para 
saldarse  en  mas  de  un  ano,  pero  por  lo  general  en  menos 
de  10  anos.  [Capltulo  21] 

Prestamos  garantizados  Una  forma  de  deuda  en  la  que 
activos  especlficos  se  comprometen  como  garantla  del 
prestamo.  [Capltulo  11] 

Prestamos  no  garantizados  Una  forma  de  deuda  que  no 
esta  respaldada  por  activos  especlficos.  [Capltulo  11] 

Presupuesto  de  capital  Proceso  de  identifkar,  analizar  y 
seleccionar  proyectos  de  inversion  cuyos  rendimientos 
(flujos  de  efectivo)  se  espera  que  se  extiendan  mas  alia  de 
un  ano.  [Capltulo  12] 

Presupuesto  de  efectivo  Pronostico  de  los  flujos  de  efectivo 
futuros  de  una  empresa  que  surgen  de  cobros  y desem- 
bolsos,  generalmente  cada  mes.  [Capltulo  7] 

Prima  de  option  de  compra  El  exceso  del  precio  de  compra 
de  un  valor  con  respecto  a su  valor  a la  par.  [Apendice  del 
capltulo  20] 

Prima  del  bono  Cantidad  por  la  que  el  precio  actual  de  un 
bono  excede  a su  valor  nominal.  [Capltulo  4] 
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Prima  sobre  valor  de  bono  directo  Precio  de  mercado  de 
un  bono  convertible  menos  su  valor  de  bono  directo. 
[Capitulo  22] 

Prima  sobre  valor  de  conversion  El  precio  de  mercado  de 
un  valor  convertible  menos  el  valor  de  conversion;  se  co- 
noce  tambien  como  prima  de  conversion.  [Capitulo  22] 
Privilegio  de  suscripcion  en  exceso  El  derecho  a comprar, 
de  forma  prorrateada,  cualesquiera  acciones  no  suscritas 
en  una  oferta  de  derechos.  [Capitulo  19] 

Programa  de  amortization  Tabla  que  muestra  el  programa 
de  pagos  de  interes  y principal  necesarios  para  saldar  un 
prestamo  a su  vencimiento.  [Capitulo  3] 

Pronostico  de  estados  financieros  Estados  financieros  fu- 
tures esperados  con  base  en  las  condiciones  que  la  admi- 
nistration espera  que  se  presenten  y los  cursos  de  action 
que  espera  tomar.  [Capitulo  7] 

Propiedad  unica  Una  forma  de  negocio  en  la  que  hay  un 
solo  dueno.  Este  dueno  unico  tiene  responsabilidad  ilimi- 
tada  sobre  todas  las  deudas  de  la  empresa.  [Capitulo  2] 
Prospecto  La  parte  I de  la  declaration  de  registro  entregada 
a la  SEC.  Revela  information  acerca  de  la  compania  emi- 
sora  y de  su  nueva  oferta,  y esta  disponible  como  un  co- 
municado  separado  para  los  inversionistas.  [Capitulo  19] 
Prospectos  de  escritura  libre  Comunicados  escritos  o elec- 
tronicos,  diferentes  a los  prospectos  preliminares  y fina- 
les, que  constituyen  una  oferta  de  valores  para  una  oferta 
registrada.  [Capitulo  19] 

Protection  con  garantias  Algo  que  reduce  el  riesgo  de  los 
movimientos  futures  en  los  precios.  [Capitulo  22] 
Protection  natural  Una  protection  (para  reducir  el  riesgo) 
que  ocurre  de  manera  natural  como  resultado  de  las 
operaciones  normales  de  una  empresa.  Por  ejemplo,  el 
ingreso  recibido  en  una  moneda  extranjera,  usado  para 
pagar  compromisos  en  la  misma  moneda,  constituiria 
una  protection  natural.  [Capitulo  24] 

Proyecto  dependiente  (o  contingente)  Proyecto  cuya  acep- 
tacion depende  de  la  aceptacion  de  uno  o mas  de  otros 
proyectos.  [Capitulo  13] 

Proyecto  excluyente  Proyecto  cuya  aceptacion  imposibilita  la 
aprobacion  de  uno  o mas  de  otros  proyectos.  [Capitulo  13] 
Proyecto  independiente  Un  proyecto  cuya  aceptacion  (o 
rechazo)  no  evita  la  aceptacion  de  otros  proyectos  bajo 
consideration.  [Capitulo  13] 

Punto  de  equilibrio  Volumen  de  ventas  requerido  para  que 
los  ingresos  totales  y los  costos  totales  sean  iguales;  puede  ex- 
presarse  en  unidades  o en  dolares  vendidos.  [Capitulo  16] 
Punto  de  indiferencia  (Punto  de  indiferencia  UAII-UPA) 
Nivel  de  UAII  que  produce  el  mismo  nivel  de  UPA  para  dos 
(o  mas)  estructuras  de  capital  alternativas.  [Capitulo  16] 
Punto  de  reposition  Cantidad  a la  que  el  inventario  debe 
disminuir  para  indicar  que  debe  hacerse  un  pedido  de 
reabastecimiento  de  un  articulo.  [Capitulo  10] 
Punto-com  Una  compania  con  una  presencia  fuerte  en 
Internet  que  realiza  casi  todos  sus  negocios  a traves  de  su 


sitio  Web.  El  nombre  mismo  se  refiere  al  punto  seguido 
de  la  abreviatura  del  dominio  comercial  (.com)  al  final  de 
una  direction  de  correo  electronico  o de  un  sitio  Web; 
tambien  se  designan  como  puntocom  o punto.com.  [Ca- 
pitulo 7] 

Racionamiento  de  capital  Situation  en  la  que  se  coloca  una 
restriction  (o  un  limite  de  presupuesto)  sobre  la  cantidad 
total  de  gastos  de  capital  durante  un  periodo  especifico. 
[Capitulo  13] 

*Razon  de  cobertura  de  interes  Utilidades  antes  de  inte- 
reses  e impuestos  divididas  entre  los  cargos  de  interes. 
Indica  la  capacidad  de  una  empresa  para  cubrir  estos 
gastos  de  interes.  Tambien  se  conoce  como  intereses  de- 
vengados.  [Capitulos  6 y 16] 

Razon  de  conversion  Numero  de  acciones  ordinarias  por 
las  que  se  puede  cambiar  un  valor  convertible.  Es  igual 
al  valor  nominal  del  valor  convertible  dividido  entre  el 
precio  de  conversion.  [Capitulo  22] 

Razon  de  la  prueba  acida  (rapida)  Los  activos  corrientes 
menos  los  inventarios  divididos  entre  los  pasivos  corrien- 
tes. Indica  la  capacidad  de  la  empresa  para  saldar  sus  pa- 
sivos actuales  con  sus  activos  de  mayor  liquidez  (rapidez). 
[Capitulo  6] 

*Razon  de  pago  de  dividendos  Dividendos  anuales  en 
efectivo  divididos  entre  las  utilidades  anuales;  de  manera 
alternativa,  dividendos  por  action  entre  utilidades  por 
action.  La  razon  indica  el  porcentaje  de  las  utilidades  de 
una  compania  que  se  paga  a los  accionistas  en  efectivo. 
[Capitulos  2 y 18] 

Razon  financiera  Indice  que  relaciona  dos  numeros  con- 
tables  y se  obtiene  dividiendo  un  numero  entre  el  otro. 
[Capitulo  6] 

Razon  precio/utilidades  (P/U)  El  precio  de  mercado  por 
action  de  las  acciones  ordinarias  de  una  empresa  dividido 
entre  las  utilidades  por  action  en  los  12  meses  mas  re- 
cientes;  tambien  se  conoce  como  razon  P/U  retrospectiva. 
[Capitulo  20] 

Razones  de  actividad  Razones  que  miden  la  efectividad  de 
la  empresa  en  el  uso  de  sus  activos.  [Capitulo  6] 

*Razones  de  cobertura  Razones  que  relacionan  los  cargos 
financieros  de  una  empresa  con  su  capacidad  para  cubrir- 
los.  [Capitulos  6 y 16] 

Razones  de  endeudamiento  Razones  que  indican  el  grado  en 
el  que  la  empresa  esta  financiada  por  deuda.  [Capitulo  6] 

Razones  de  liquidez  Razones  que  miden  la  capacidad  de 
una  empresa  para  satisfacer  sus  obligaciones  a corto 
plazo.  [Capitulo  6] 

Razones  de  rentabilidad  Razones  que  relacionan  las  ganan- 
cias  con  las  ventas  y la  inversion.  [Capitulo  6] 

Recapitalization  Alteration  de  la  estructura  de  capital  de 
una  empresa.  Por  ejemplo,  puede  vender  bonos  para  ad- 
quirir  el  efectivo  necesario  para  adquirir  algunas  de  sus 
acciones  ordinarias  en  circulation.  [Capitulo  17] 
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Recibo  de  almacen  terminal  Un  recibo  por  el  deposito  de 
bienes  en  un  almacen  publico  que  conserva  el  prestamista 
como  colateral  del  prestamo.  [Capitulo  11] 

Recibo  de  bienes  en  deposito  Recibo  por  los  bienes  alma- 
cenados  en  las  instalaciones  del  prestatario  (pero  bajo  el 
control  de  una  compania  de  almacenaje  independiente) 
que  el  prestamista  conserva  como  colateral  de  un  pres- 
tamo. [Capitulo  11] 

Recibo  de  deposito  Arreglo  de  garantia  que  reconoce  que 
el  prestatario  conserva  un  inventario  con  identification 
especifica  y deposita  los  ingresos  sobre  su  venta  en  un 
fondo  para  el  prestamista.  [Capitulo  11] 

Recompra  de  acciones  Recompra  de  acciones  por  la  em- 
presa  emisora,  ya  sea  en  el  mercado  abierto  (secundario) 
o por  oferta  de  autocompra.  [Capitulo  18] 

Recta  caracteristica  Recta  que  describe  la  relacion  entre  el 
rendimiento  de  un  valor  individual  y los  rendimientos 
del  portafolio  del  mercado.  La  pendiente  de  esta  recta  es 
beta.  [Capitulo  5] 

Recta  del  mercado  de  valores  (RMV)  Recta  que  describe  la 
relacion  lineal  entre  las  tasas  de  rendimiento  esperadas 
para  valores  individuales  (y  portafolios)  y el  riesgo  siste- 
matico, segun  la  medicion  de  beta.  [Capitulo  5] 
Reembolso  Remplazo  de  una  deuda  antigua  con  una  nueva, 
en  general  para  bajar  el  costo  de  in  teres.  [Apendice  del 
capitulo  20] 

Reestructuracion  corporativa  Cualquier  cambio  en  la  es- 
tructura  de  capital,  las  operaciones  o la  propiedad  de  una 
compania  que  esta  fuera  del  curso  normal  del  negocio. 
[Capitulo  23] 

Registro  de  anaquel  Procedimiento  que  permite  a una 
compania  registrar  de  antemano  los  valores  que  tal  vez 
quiera  vender  y,  en  esencia,  poner  ese  registro  “en  el 
estante”  hasta  que  haga  la  oferta  de  venta;  tambien  se 
conoce  como  regia  415  de  la  SEC.  Despues,  esos  valores 
se  pueden  vender  por  partes  cuando  la  compania  asi  lo 
elija.  [Capitulo  19] 

Registro  de  anaquel  automatico  Una  forma  mas  flexible 
de  registro  de  anaquel  solo  disponible  para  los  “emisores 
experimentados  bien  conocidos  (WKSIs)”,  que  se  vuelve 
efectivo  de  manera  automatica  al  presentarlo  en  la  SEC. 
[Capitulo  19] 

Regia  de  prioridad  absoluta  La  regia  en  la  bancarrota  o la 
reorganization  de  que  las  reclamaciones  de  un  conjunto 
de  reclamantes  deben  pagarse  o arreglarse  por  completo 
antes  de  poder  pagar  algo  al  siguiente  conjunto  de  recla- 
mantes de  menor  antigiiedad.  [Apendice  del  capitulo  23] 
Rendimiento  (o  retorno)  Ingreso  recibido  sobre  una  inver- 
sion mas  cualquier  cambio  en  el  valor  de  mercado;  en  ge- 
neral, se  expresa  como  porcentaje  del  precio  de  mercado 
initial  de  la  inversion.  [Capitulo  5] 

Rendimiento  al  vencimiento  (RAV)  Tasa  de  rendimiento  es- 
perada  sobre  un  bono  si  se  compra  a su  precio  de  mercado 
vigente  y se  conserva  hasta  el  vencimiento.  [Capitulo  4] 


Rendimiento  de  dividendos  Dividendos  anuales  anticipa- 
dos  divididos  entre  el  precio  de  mercado  de  la  action. 
[Capitulo  18] 

Rendimiento  esperado  Promedio  ponderado  de  los  ren- 
dimientos posibles,  donde  las  ponderaciones  o los  pesos 
son  las  probabilidades  de  ocurrencia.  [Capitulo  5] 

Reorganization  Reforma  de  la  estructura  de  capital  de  una 
compania  con  problemas  fmancieros,  bajo  el  capitulo  1 1 
de  la  Ley  de  bancarrota  de  Estados  Unidos,  para  reducir 
los  cargos  fijos.  Los  titulares  de  reclamaciones  pueden 
recibir  valores  sustitutos.  [Apendice  del  capitulo  23] 

“Repelente  de  tiburones”  Defensas  empleadas  por  una 
compania  para  protegerse  de  una  toma  de  control  po- 
tential por  parte  de  ciertos  postores  o licitadores  (los 
“tiburones”).  [Capitulo  23] 

Responsabilidad  social  corporativa  (RSC)  Panorama  de 
un  negocio  que  reconoce  las  responsabilidades  de  la 
compania  frente  a sus  accionistas  y el  entorno  natural. 
[Capitulo  1] 

Riesgo  Variabilidad  de  rendimientos  con  respecto  a los  es- 
perados.  [Capitulo  5] 

*Riesgo  de  la  tasa  de  interes  (o  del  rendimiento)  Variation 
en  el  precio  de  mercado  de  un  valor  ocasionada  por  cam- 
bios  en  las  tasas  de  interes.  [Capitulos  4 y 9] 

Riesgo  del  evento  Riesgo  de  que  una  deuda  existente  sufra 
una  baja  en  solvencia  debido  a la  emision  de  valores  de 
deuda  adicional,  generalmente  en  conexion  con  reestruc- 
turaciones  administrativas.  [Capitulo  19] 

Riesgo  del  negocio  Incertidumbre  inherente  en  las  opera- 
ciones fisicas  de  la  empresa.  Su  impacto  se  muestra  en  la 
variabilidad  del  ingreso  operativo  de  la  empresa  (UAII). 
[Capitulo  16] 

Riesgo  financiero  Variabilidad  agregada  en  las  utilidades 
por  action  (UPA)  — mas  el  riesgo  de  posible  insolven- 
cy— que  esta  inducida  por  el  uso  del  apalancamiento 
financiero.  [Capitulo  16] 

Riesgo  no  sistematico  Variabilidad  del  rendimiento  sobre 
acciones  o portafolios  no  explicada  por  los  movimientos 
del  mercado  en  general.  Se  puede  evitar  mediante  la  di- 
versification. [Capitulo  5] 

Riesgo  sistematico  Variabilidad  en  el  rendimiento  de  accio- 
nes o del  portafolio  asociada  con  los  cambios  en  el  rendi- 
miento del  mercado  como  un  todo.  [Capitulo  5] 

Riesgo  total  de  la  empresa  Variabilidad  en  las  utilidades 
por  action  (UPA).  Es  la  suma  del  riesgo  de  negocios  mas 
el  financiero.  [Capitulo  16] 

*Saldo  de  compensation  Depositos  de  demanda  que  man- 
tiene  una  empresa  para  pagar  a un  banco  por  los  servicios 
prestados,  lineas  de  credito  o prestamos.  [Capitulos  9 y 11] 

Seguridad  (del  principal)  Se  refiere  a la  posibilidad  de 
obtener  de  regreso  la  misma  cantidad  de  dinero  que  se 
invirtio  originalmente  (principal).  [Capitulo  9] 
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Simbolo  ticker  Un  nombre  en  codigo  de  caracteres  y letras 
asignado  a los  valores  y fondos  mutuos.  Con  frecuencia 
se  usa  en  los  periodicos  y los  servicios  de  cotizaciones  de 
precios.  Este  metodo  abreviado  de  identification  fue 
desarrollado  originalmente  en  el  siglo  xix  por  los  opera- 
dores  de  telegrafos.  [Capltulo  5] 

Sinergia  Economias  unidas  mediante  una  fusion  donde  el 
desempeno  de  la  empresa  combinada  es  mayor  que  el  de 
las  partes  antes  separadas.  [Capitulo  23] 

Sistema  de  calificacion  de  credito  Sistema  empleado  para 
decidir  si  es  conveniente  o no  otorgar  un  credito;  se  basa 
en  la  asignacion  de  calificaciones  numericas  a diferentes 
caracteristicas  relacionadas  con  la  solvencia.  [Capitulo  10] 
Sociedad  Una  forma  de  negocio  en  la  que  dos  o mas  in- 
dividuos  actuan  como  propietarios.  En  una  sociedad 
general  todos  los  socios  tienen  responsabilidad  ilimitada 
con  respecto  a las  deudas  de  la  empresa;  en  una  sociedad 
limitada  uno  o mas  socios  pueden  tener  responsabilidad 
limitada.  [Capitulo  2] 

Society  for  Worldwide  Interbank  Financial  Telecommu- 
nication (SWIFT)  La  red  de  telecomunicacion  fmanciera 
internacional  que  transmite  instrucciones  de  pagos  inter- 
nacionales  y otros  mensajes  fmancieros.  [Capitulo  9] 
Socio  general  Miembro  de  una  sociedad  con  responsabili- 
dad ilimitada  de  las  deudas  de  la  sociedad.  [Capitulo  2] 
Socio  limitado  Miembro  de  una  sociedad  limitada  que  no 
tiene  responsabilidad  personal  ante  las  deudas  de  la  socie- 
dad. [Capitulo  2] 

Subasta  holandesa  Procedimiento  para  comprar  (vender) 
valores  cuyo  nombre  se  debe  al  sistema  de  subasta  de  flo- 
res  en  Holanda.  Un  comprador  (vendedor)  busca  cotiza- 
ciones dentro  de  un  rango  de  precios,  en  general  para  un 
bloque  grande  de  acciones  o bonos.  Despues  de  evaluar  el 
rango  de  precios  de  cotizaciones  recibidas,  el  comprador 
(vendedor)  acepta  el  precio  mas  bajo  que  le  permita  ad- 
quirir  (deshacerse  de)  el  bloque  completo.  [Capitulo  18] 
*Subcontratacion  ( outsourcing ) Realizar  una  operation 
de  negocios  contratando  para  ello  a una  empresa  externa 
— en  el  pais  o en  el  extranjero — en  vez  de  realizarla  “en 
casa”.  [Capitulos  9 y 23] 

Subcontratacion  del  proceso  de  negocios  Forma  de  sub- 
contratacion en  la  que  un  proceso  de  negocios  completo 
se  maneja  con  los  servicios  de  un  tercero.  [Capitulo  9] 
Subsidiaria  Una  compania  en  la  que  mas  de  la  mitad  de 
sus  acciones  con  voto  pertenecen  a otra  compania  (la 
matriz).  [Capitulo  15] 

Suscripcion  Asumir  el  riesgo  de  no  poder  vender  un  valor 
al  precio  establecido  en  virtud  de  la  compra  del  valor  para 
su  reventa  al  publico;  se  conoce  tambien  como  suscripcion 
de  compromiso  firme.  [Capitulo  19] 

Suscripcion  privilegiada  Venta  de  nuevos  valores  en  la  que 
los  accionistas  existentes  tienen  preferencia  de  compra  de 
estos  valores  hasta  la  proportion  de  acciones  ordinarias 
que  poseen;  tambien  se  conoce  como  oferta  de  derecho. 
[Capitulo  19] 


Sustentabilidad  Satisfacer  las  necesidades  del  presente  sin 
comprometer  la  capacidad  de  las  generaciones  futuras 
para  satisfacer  sus  propias  necesidades.  [Capitulo  1] 

Tasa  de  cambio  Numero  de  unidades  de  una  moneda  que 
se  pueden  comprar  con  una  unidad  de  otra  moneda. 
[Capitulo  24] 

Tasa  de  cambio  spot  La  tasa  vigente  el  dia  de  hoy  para  inter- 
cambiar  una  moneda  por  otra  para  entrega  inmediata. 
[Capitulo  24] 

Tasa  de  capitalization  Tasa  de  descuento  usada  para  de- 
terminar  el  valor  presente  de  una  secuencia  de  flujos 
de  efectivo  futuros  esperados.  [Capitulo  17] 

*Tasa  de  cupon  Tasa  de  interes  establecida  en  el  bono;  el 
pago  de  interes  anual  dividido  entre  el  valor  nominal  del 
bono.  [Capitulos  4 y 20] 

Tasa  de  descuento  (tasa  de  capitalization)  Tasa  de  interes 
usada  para  convertir  valores  futuros  en  valores  presentes. 
[Capitulo  3] 

Tasa  de  descuento  ajustada  por  riesgo  (TDAR)  Rendimien- 
to  requerido  (tasa  de  descuento)  que  aumenta  segun  el 
costo  total  del  capital  de  la  empresa  para  proyectos  o gru- 
pos  que  representan  un  riesgo  mayor  que  el  “promedio” 
y disminuye  para  proyectos  o grupos  que  representan  un 
riesgo  menor  que  el  “promedio”.  [Capitulo  15] 

Tasa  de  interes  anual  efectiva  Tasa  de  interes  real  ganada 
(pagada)  despues  de  ajustar  la  tasa  nominal  con  factores 
tales  como  el  numero  de  periodos  de  capitalization  por 
ano.  [Capitulo  3] 

Tasa  de  interes  nominal  (establecida)  Tasa  de  interes  coti- 
zada  para  un  ano  que  no  se  ha  ajustado  por  la  frecuencia 
de  capitalization.  Si  el  interes  se  capitaliza  mas  de  una  vez 
al  ano,  la  tasa  de  interes  efectiva  sera  mas  alta  que  la  tasa 
nominal.  [Capitulo  3] 

Tasa  de  rendimiento  minimo  aceptable  La  tasa  de  ren- 
dimiento  minima  requerida  sobre  una  inversion  en  un 
analisis  de  flujo  de  efectivo  descontado;  la  tasa  a la  que 
un  proyecto  es  aceptable.  [Capitulo  13] 

Tasa  forward  Tasa  vigente  para  cambiar  una  moneda  por 
otra  en  una  fecha  futura  determinada.  [Capitulo  24] 

Tasa  interna  de  rendimiento  o de  retorno  (TIR)  Tasa 
de  descuento  que  iguala  el  valor  presente  de  los  flujos  de 
efectivo  netos  futuros  de  un  proyecto  de  inversion  con  el 
flujo  de  salida  initial  del  proyecto.  [Capitulo  13] 

*Tasa  LIBOR  ( London  Interbank  Offered  Rate)  Tasa  de  in- 
teres que  los  bancos  de  primer  nivel  en  Londres  se  pagan 
entre  si  por  eurodolares.  [Capitulos  11  y 24] 

Tasa  preferencial  Tasa  de  interes  a corto  plazo  cobrada  por 
los  bancos  a sus  clientes  grandes  y solventes.  Tambien  se 
conoce  simplemente  como  preferencial.  [Capitulo  11] 
Teoria  de  fijacion  de  precios  de  arbitrage  Teoria  en  la  que 
el  precio  de  un  bien  depende  de  factores  multiples  y 
prevalece  la  eficiencia  del  arbitraje.  [Apendice  B de 
Capitulo  5] 
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Tiempo  de  entrega  Lapso  que  transcurre  entre  el  momento 
en  que  se  hace  un  pedido  de  un  articulo  de  inventario  y el 
momento  en  que  se  recibe.  [Capltulo  10] 

Toma  de  control  Adquisicion  de  otra  compania  que  puede 
(desde  el  punto  de  vista  de  la  administration  de  la  em- 
presa  adquirida)  tomar  la  forma  de  una  fusion  “amistosa” 
u“hostil”.  [Capltulo  23] 

Transferencia  electronica  de  fondos  (TEF)  Movimientos 
electronicos  de  information  entre  dos  instituciones  de- 
positarias  que  permiten  la  transferencia  de  valor  (dinero). 
[Capltulo  9] 

Transferencia  electronica  de  la  Camara  de  compensa- 
tion automatizada  (ACH)  En  esencia,  es  una  version 
electronica  del  cheque  de  transferencia  al  depositario. 
[Capltulo  9] 

Utilidades  por  accion  (UPA)  Utilidades  despues  de  im- 
puestos  (UDI)  divididas  entre  el  numero  de  acciones 
ordinarias  en  circulation.  [Capltulo  1] 

Valor  a la  par  (valor  nominal)  El  valor  de  denomination  de 
una  accion  o bono.  [Capltulo  20] 

Valor  asignado  (o  establecido)  Valor  nominal  asignado  a 
una  accion  ordinaria  sin  valor  a la  par  que  suele  ser  mucho 
mas  bajo  que  el  precio  de  emision  real.  [Capltulo  20] 
*Valor  convertible  Un  bono  o una  accion  preferential  que 
se  puede  convertir  en  un  numero  especlfico  de  acciones 
ordinarias  a election  del  titular.  [Capitulos  20  y 22] 

Valor  de  abandono  Valor  de  un  proyecto  si  los  activos  del 
proyecto  se  vendieran  al  exterior;  o,  de  manera  alterna- 
tiva,  su  valor  de  oportunidad  si  los  activos  se  emplearan 
en  otra  parte  de  la  empresa.  [Capitulo  14] 

Valor  de  bono  directo  El  valor  de  un  bono  convertible  si 
la  caracteristica  de  conversion  no  tuviera  valor;  en  otras 
palabras,  el  valor  de  un  bono  no  convertible  con  la  misma 
tasa  de  cupon,  plazo  de  vencimiento  y riesgo  de  incumpli- 
miento  que  el  bono  convertible.  [Capitulo  22] 

Valor  de  conversion  Valor  del  titulo  convertible  en  terminos 
de  acciones  ordinarias  en  las  que  se  convierte  el  valor.  Es 
igual  a la  razon  de  conversion  multiplicada  por  el  precio 
actual  del  mercado  por  accion  ordinaria.  [Capitulo  22] 
Valor  de  empresa  en  marcha  Cantidad  en  la  que  una  com- 
pania se  puede  vender  como  un  negocio  en  operation 
continua.  [Capitulo  4] 

Valor  de  liquidation  Cantidad  de  dinero  que  se  puede 
obtener  si  un  bien  o un  grupo  de  bienes  (como  una  em- 
presa) se  venden  por  separado  de  su  organization  opera- 
tiva.  [Capitulo  4] 

Valor  de  mercado  Precio  de  mercado  al  que  se  comercia  un 
activo.  [Capitulo  4] 

Valor  economico  agregado  (EVA)  Una  medida  del  desem- 
peno  de  un  negocio.  Es  un  tipo  de  ganancia  economica 
que  es  igual  a la  ganancia  operativa  neta  despues  de 
impuestos  de  una  compania  menos  un  cargo  monetario 


de  costo  de  capital  (que  posiblemente  incluye  algunos 
ajustes).  [Capitulo  15] 

Valor  en  libros  1.  De  un  bien:  el  valor  contable  de  un  bien, 
el  costo  del  bien  menos  su  depreciation  acumulada; 
2.  de  una  empresa:  activos  totales  menos  pasivos  y accio- 
nes preferenciales  como  aparecen  listados  en  los  estados 
fmancieros.  [Capitulo  4] 

Valor  esperado  Promedio  ponderado  de  los  resultados 
posibles,  donde  las  ponderaciones  o los  pesos  son  las 
probabilidades  de  ocurrencia.  [Capitulo  14] 

Valor  futuro  (valor  terminal)  El  valor  en  algun  tiempo 
futuro  de  una  cantidad  presente  de  dinero,  o una  serie  de 
pagos,  evaluados  a una  tasa  de  interes  dada.  [Capitulo  3] 
Valor  intrinseco  El  precio  que  un  valor  “debe  tener”  con 
base  en  todos  los  factores  relevantes  para  la  valuation. 
[Capitulo  4] 

Valor  justo  de  mercado  Precio  al  que  se  puede  vender  la 
propiedad  en  una  transaction  en  condiciones  de  igual- 
dad.  [Capitulo  21] 

Valor  nominal  Valor  establecido  de  un  bien.  En  el  caso  de  un 
bono,  el  valor  nominal  suele  ser  de  $1,000.  [Capitulo  4] 
Valor  presente  Valor  actual  de  una  cantidad  futura  de  di- 
nero, o una  serie  de  pagos,  evaluada  a una  tasa  de  interes 
dada.  [Capitulo  3] 

Valor  presente  ajustado  (VPA)  Suma  del  valor  descontado 
de  los  flujos  de  efectivo  operativos  de  un  proyecto  (su- 
poniendo  financiamiento  de  fondos  de  capital)  mas  el 
valor  de  cualesquiera  beneficios  de  interes  por  ahorro  de 
impuestos  asociados  con  el  financiamiento  del  proyecto 
menos  cualesquiera  costos  de  flotation.  [Apendice  B del 
capitulo  15] 

Valor  presente  neto  (VPN)  Valor  presente  neto  de  los  flujos 
de  efectivo  netos  de  un  proyecto  de  inversion  menos  el 
flujo  de  salida  inicial.  [Capitulo  13] 

Valor  residual  Valor  de  un  activo  arrendado  al  final  del 
periodo  de  arrendamiento.  [Capitulo  21] 

Valores  derivados  Contratos  fmancieros  cuyo  valor  pro- 
viene  en  parte  del  valor  y las  caracteristicas  de  uno  o mas 
activos  subyacentes  (como  valores  o bienes),  tasas  de  inte- 
res, tasa  de  intercambio  o indices.  [Capitulo  22] 

Valores  respaldados  por  activos  (VRA)  Valores  de  deuda 
cuyos  pagos  de  interes  y principal  son  suministrados  por 
los  flujos  de  efectivo  que  provienen  de  un  conjunto  dis- 
crete de  activos.  [Capitulo  20] 

Venta  partial  de  acciones  ordinarias  Venta  publica  de  ac- 
ciones de  una  subsidiaria  en  la  que  la  compania  matriz 
conserva  el  control  mayoritario.  [Capitulo  23] 

Venta  y arrendamiento  garantizado  La  venta  de  un  activo 
con  el  acuerdo  de  arrendamiento  inmediato  por  el  vende- 
dor  durante  un  periodo  extendido.  [Capitulo  21] 
Votacion  por  mayoria  Metodo  para  elegir  directores  cor- 
porativos,  donde  cada  accion  ordinaria  tiene  un  voto  por 
cada  puesto  vacante  de  director  y,  en  elecciones  sin  opo- 
sicion,  un  candidate  debe  recibir  una  mayoria  afirmativa 
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de  todos  los  votos  emitidos  para  un  puesto  de  election  al 
consejo.  [Capitulo  20] 

Votacion  por  mayoria  relativa  Un  metodo  para  elegir  di- 
rectores  corporativos,  donde  cada  action  ordinaria  tiene 
un  voto  para  cada  puesto  vacante  de  director,  y quien  ob- 
tenga  el  numero  mayor  de  votos  “a  favor”  para  el  puesto 
abierto  gana.  [Capitulo  20] 


Voto  acumulado  Metodo  para  elegir  a directores  corpo- 
rativos, donde  cada  action  ordinaria  tiene  igual  numero 
de  votos  que  el  numero  de  directores  a elegir,  y cada 
accionista  puede  acumular  estos  votos  y unirlos  de  la  ma- 
nera  que  desee  para  uno  o mas  directores  en  particular. 
[Capitulo  20] 
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AC 

Aceptacion  bancaria  o comercial 

ION 

Ingreso  operativo  neto 

ACH 

Camara  de  compensation  automatizada 

IR 

Indice  de  rentabilidad 

(Automated  Clearing  House ) 

IRS 

Internal  Revenue  Service 

ACP 

Administration  de  la  cadena  de  proveedores 

JIT 

Justo  a tiempo  (just  in  time) 

AR 

Acuerdos  de  recompra 

Costo  de  deuda  antes  de  impuestos 

B2B 

Negocio  a negocio  ( business  to  business) 

K 

Costo  de  capital  accionario 

C/C 

Carta  de  credito 

fci 

Costo  de  deuda  despues  de  impuestos 

C/V/G 

Costo/volumen/ganancia 

Costo  total  de  capital 

ccc 

Conversion  de  cuentas  por  cobrar 

K 

Costo  de  acciones  preferenciales 

CD 

Certificado  de  deposito  negociable 

LIBOR 

Tasa  LIBOR  (London  Interbank  Offered  Rate) 

CDR 

Captura  de  deposito  remoto 

MPAC 

Modelo  de  fijacion  de  precios  de  activos  de 

CE 

Comercio  electronico 

capital 

COD 

Cobrar  o devolver 

n 

Numero  de  periodos 

CRL 

Compania  de  responsabilidad  limitada 

NAICS 

Sistema  de  codigos  de  Gasification  de  indus- 

CSC 

Cuenta  con  saldo  cero 

trias  en  Norteamerica  (North  American  Industry 

CT 

Capital  de  trabajo 

Classification  System) 

CTD 

Cheque  de  transferencia  al  depositario 

NMP 

Nota  a mediano  plazo 

CV 

Coeficiente  de  variation 

OPI 

Oferta  publica  inicial 

A 

Dividendo  sobre  acciones  preferenciales 

P/U 

Razon  de  precio/utilidades 

A 

Dividendo  en  el  tiempo  t 

PCAOB 

Comision  de  supervision  contable  de  las  em- 

EC 

Equivalente  con  certidumbre 

presas  publicas  (Public  Company  Accounting 

EOQ 

Lote  economico  ( economic  order  quantity ) 

Oversight  Board) 

EVAmr 

Valor  economico  agregado  ( economic  value 

PLC 

Pago  con  letra  de  cambio 

added) 

PMD 

Acciones  preferenciales  del  mercado  de  dinero 

FASB 

Consejo  de  estandares  de  contabilidad  flnanciera 

PPC 

Paridad  de  poder  de  compra 

( Financial  Accounting  Standards  Board) 

PR 

Periodo  de  recuperacion 

FDM 

Final  del  mes 

PR 

Punto  de  reposition 

FED 

Flujo  de  efectivo  descontado 

PRID 

Plan  de  reinversion  de  dividendos 

FE, 

Flujo  de  efectivo  en  el  tiempo  t 

P, 

Precio  de  mercado  en  el  tiempo  t 

FIVF 

Factor  de  interes  del  valor  futuro 

PTF 

Pagare  de  tasa  flotante 

FIVFA 

Factor  de  interes  del  valor  futuro  de  una  anuali- 

Qpe 

Cantidad  de  ventas  en  el  punto  de  equilibrio 

dad  (ordinaria) 

r 

Tasa  de  interes  o rendimiento 

FIVPA 

Factor  de  interes  del  valor  presente  de  una  anua- 

RAV 

Rendimiento  al  vencimiento 

lidad  (ordinaria) 

Rf 

Tasa  libre  de  riesgo 

FMMD 

Fondos  mutuos  del  mercado  de  dinero 

Rj 

Rendimiento  esperado  sobre  el  valor  j 

FX 

Mercado  de  divisas  extranjeras  (foreign  exchange) 

RMV 

Recta  del  mercado  de  valores 

g 

Tasa  de  crecimiento 

RPA 

Rendimiento  porcentual  anual 

GAF 

Grado  de  apalancamiento  fmanciero 

RSC 

Responsabilidad  social  corporativa 

GAO 

Grado  de  apalancamiento  operativo 

RSC 

Retorno  sobre  el  capital  (accionario) 

GAT 

Grado  de  apalancamiento  total 

RSI 

Retorno  sobre  la  inversion 

GONDI 

Ganancia  operativa  neta  despues  de  impuestos 

S&P 

Standard  & Poor’s 

i 

Tasa  de  interes  por  periodo 

SEC 

Securities  and  Exchange  Commission 

IED 

Intercambio  electronico  de  datos 

SMARC 

Sistema  modifkado  acelerado  de  recuperacion 

IEDF 

IED  fmanciero 

de  costos 

IMA 

Impuesto  minimo  alternative 

SOX 

Ley  de  Sarbanes-Oxley  de  2002 
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SPN 

Subcontratacion  del  proceso  de  negocios 

VFA 

Valor  futuro  (compuesto)  de  una  anualidad 

SWIFT 

Society  for  Worldwide  Interbank  Financial 

(ordinaria) 

Telecommunication 

VP 

Valor  presente 

t 

Periodo 

VPA 

Valor  presente  ajustado 

TCS 

Tasa  de  crecimiento  sustentable 

VPA 

Valor  presente  de  una  anualidad  (ordinaria) 

TDAR 

Tasa  de  descuento  ajustada  por  riesgo 

Ingresos  por  ventas  en  el  punto  de  equilibrio 

TEF 

Transferencia  electronica  de  fondos 

VPN 

Valor  presente  neto 

TIR 

Tasa  interna  de  rendimiento  o de  retorno 

VRA 

Valores  respaldados  por  activos 

TPA 

Tasa  porcentual  anual 

WKSIs 

Emisores  experimentados  bien  conocidos 

UAI 

Utilidades  antes  de  impuestos 

( well-known  seasoned  issuers ) 

UAII 

Utilidades  antes  de  interes  e impuestos 

P 

Beta 

UDI 

Utilidades  despues  de  impuestos 

a 

Desviacion  estandar 

UPA 

Utilidades  por  accion 

X 

Signo  de  sumatoria 

VF 

Valor  futuro 

a2 

Variancia 
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Abandonar  la  bolsa  de  valores,  626,  G 
Absorcion  inversa,  520 
Accion(es) 

autorizadas,  538 

caida  de  la  bolsa  en  1987,  115 

circulantes,  538 

con  rendimientos  relativos  anormales,  521, 
613 

del  Tesoro,  493,  538,  703 
derechos  de,  ordinarias,  539-42 
emitidas,  538 

extranjeras  en  Estados  Unidos,  519 
fraccionamiento  de,  487-90,  G 
nuevas,  derecho  a comprar,  542 
ordinarias,  131,  592,  594,  G 
calculos  de  valuacion  de,  83 
caracteristicas  de  las,  538-9 
compra  de,  618 
de  clase  dual,  542-3,  G 
precio  de,  591 

vease  tambien  adquisiciones  estrategicas 
que  implican  acciones  ordinarias; 
deuda  a largo  plazo 
precio  de 

rendimientos  y,  112-13 
volatilidad  de,  592 
preferencial(es),  534-7,  G 
costo  de,  385-6 

mercado  de  dinero  y,  241,  537,  G 
participativas,  535,  G 
valuacion  de,  78-9 
vease  tambien  deuda  a largo  plazo 
privilegiadas,  519,  G 
recompra  de,  493-4,  609,  G 
relativamente  anormales,  521,  613 
seguridad  de,  268-70,  700 
sobrevaluadas,  113 
stub  (de  talon),  621 
subvaluadas,  113 
Accionistas 

capital  accionario,  131,  153,  155,  188-9,  G 
derechos  de,  529-42,  621 
hipotesis  de  interes,  621 
Aceptaciones  bancarias  (AB),  239,  288,  669,  G 
Actividad(es),  152 

de  inversion  y financiamiento  operativo,  177 
pagaderas,  144 


Activo(s),  172,  G 
a ventas,  razon  total  de,  191,  193 
actuales,  cantidad  (nivel)  optima(o),  208-9 
compra  de,  618 

decisiones  de  administracion  de,  3 

depreciables,  312 

eficiencia  de,  151 

escrutinio  de,  531-2 

expansion  de,  314-16 

fijos, 

adiciones  brutas  en,  174 
cambio  bruto  en,  174-5 
financiamiento  basado  en,  295 
pronosticos  de,  187-8 
remplazo  de,  316-17 
totales,  148,  691,  G 
valores  respaldados  en,  531,  G 
vease  tambien  modelo  de  fijacion  de 

precios  de  activos  de  capital  (MPAC) 
Acuerdo(s) 

de  congelamiento,  622 

de  credito  continuo  (revolvente),  289,  555, 

G 

de  cuenta  abierta,  282 
de  espera,  511-12,  G 
de  recompra,  238-9,  700 
Administracion 
agenda  personal,  607-8 
compromiso  de  la,  fuerte,  272 
control  de  inventario  y,  263-73 
clasificacion:  que  controlar,  264-5 
gerente  de  finanzas  e inventarios,  271-3 
inventario  de  seguridad,  268-70 
justo  a tiempo,  271 
lote  economico,  265-8 
punto  de  reposition:  cuando  ordenar, 
268 

de  efectivo  internacional,  231 
de  la  cadena  de  proveedores,  271,  G 
financiera,  648-77 
estructuracion  de  transacciones 
comerciales  internacionales,  668-71 
impuestos,  649-50 
factores  de  riesgo,  649 
presupuesto  de  capital  internacional, 
648-9 

riesgo  politico,  650-2 


en  el  glosario  al  final  del  libro.  Cuando  despues 


vease  tambien  exposition  al  riesgo 
cambiario 
mejorada,  606 
Adquisicion(es) 

estrategicas  que  implican  acciones 
ordinarias,  608-15 
efecto  de  ingresos,  608-10 
efecto  del  valor  de  mercado,  610-12 
evidencia  empirica  sobre  fusiones,  612-14 
transacciones  roll-up,  614-15 
financiera,  608 
vease  fusiones 
Agencia 
federal,  695 
valores  de,  239 
teoria,  5,  G 

Agency  for  International  Development 
(AID),  652 
Agente(s),  5,  G 
Ajuste 

a la  tasa  de  descuento  (ATD),  392-3 
al  desembolso  inicial  (ADI),  392,  393 
Alemania,  541,  635 
Alianza  estrategica,  622-3,  G 
Altria,  625 
America  Latina,  20 

American  Depository  Receipts  (ADR),  519 
American  Stock  Exchange,  31,  522 
Amortization  del  arrendamiento  de  capital  y 
reduction  de  la  obligation,  570 
Analisis 

de  programa  de  antigiiedad,  294 
de  punto  de  equilibrio,  421-3,  G 
de  sensibilidad,  338-40,  G 
de  tamano  comun,  153-6,  G 
de  tendencia,  152-3 

Antitrust  Division  of  Department  of  Justice, 
617 

Anualidades,  50-6,  G 
a perpetuidad,  54 
bonos  perpetuos,  75,  G 
ordinarias,  50-3,  54,  G 
pago  (cobro)  periodico  desconocido,  54 
tasa  de  interes  (de  descuento)  desconocida, 
53-4 

vencimiento  de,  54-6,  G 
Anuncio  de  emision  o reglamentario,  514-15, 
516,  G 
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Apalancamiento,  152,  420,  G 
financiero,  420,  427-34,  G 
ausencia  de,  407 

razones  de  endeudamiento,  140-1 
utilidades  por  accion  (UPA),  punto  de 
equilibrio  o indiferencia,  428-32  vease 
tambien  grado  de  apalancamiento 
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ganancias,  607 
mecanico,  420 
operativo,  420-7,  G 
analisis  de  punto  de  equilibrio,  421-3 
vease  tambien  grado  de  apalancamiento 
operativo  (GAO) 
total,  435-6,  G 

vease  tambien  grado  de  apalancamiento 
total 

Aplazamiento,  631 
Apreciacion,  666 
Arbitrage,  G 
respaldo  del,  457-8 
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119-21,  G 

Arbol  de  decisiones,  369 
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tasa  de  impuestos,  importancia  de,  566-7 
valor  presente  para  la  alternativa  de, 
563-4 

valor  presente  para  la  alternativa  de 
prestamos,  564-6 
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ajustada,  G 

por  apalancamiento  financiero,  407-8 
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transferencia  electronica,  227 
transferencias,  232 
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